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Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh langsung dan pengaruh tidak 
langsung komponen kualitas innate accrual dan komponen kualitas discretionary 
accrual terhadap reaksi pasar dengan persistensi laba sebagai variabel intervening. 
Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan pendekatan kausalitas. 
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2013-2015 dengan teknik pengambilan 
sampel purposive sampling. Analisis data menggunakan analisis jalur (path analysis) 
dan menggunakan uji sobel test untuk menguji pengaruh tidak langsung komponen 
kualitas innate accrual dan komponen kualitas discretionary accrual terhadap reaksi 
pasar melaui persistensi laba. Hasil penelitian menunjukkan bahwa komponen 
kualitas innate accrual berpengaruh positif dan signifikan terhadap persistensi laba, 
sedangkan komponen kualitas discretionary accrual berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap persistensi laba. Komponen kualitas innate accrual dan 
persistensi laba berpengaruh positif dan signifikan terhadap reaksi pasar, sementara 
komponen kualitas discretionary accrual berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 
reaksi pasar. Hasil uji pengaruh tidak langsung atau pengaruh mediasi menunjukkan 
bahwa persistensi laba merupakan variabel pemediasi pengaruh tidak langsung 
komponen kualitas innate accrual dan komponen kualitas discretionary accrual 
terhadap reaksi pasar. Para investor dan calon investor diharapkan mampu 
menangkap informasi yang diberikan oleh perusahaan dan selalu mengantisipasi 
adanya informasi baru yang dipublis mengenai manajemen laba. Bagi manajemen 
diharapkan menyajikan laporan keuangan dengan jujur, dan tidak memanfaatkan 
discretionary accrual yang dimiliki untuk kepentingan pribadi maupun perusahaan. 
Bagi peneliti selanjutnya diharapkan dapat mengamati variabel lainnya yang 
berhubungan dengan persistensi laba dan reaksi pasar.  
Kata kunci: Komponen kualitas innate accrual, komponen kualitas discretionary 
accrual, persistensi laba, dan reaksi pasar.  
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BAB I                                                                                                                                                    
PENDAHULUAN 
 
A. Latar Belakang 
Pelaporan keuangan merupakan sebuah wujud pertanggungjawaban 
manajemen atas pengelolaan sumber daya perusahaan kepada pihak-pihak yang 
berkepentingan terhadap perusahaan, sedangkan laporan keuangan itu sendiri 
merupakan salah satu media yang dapat digunakan untuk meneliti kondisi kesehatan 
perusahaan. Laporan keuangan berisikan data-data yang dapat menggambarkan 
keadaan keuangan suatu perusahaan dalam suatu periode tertentu sehingga pihak-
pihak yang berkepentingan terhadap perkembangan suatu perusahaan dapat 
mengetahui  keadaan keuangan dari laporan keuangan yang telah disusun dan 
disajikan oleh perusahaan. 
Terdapat dua tujuan pelaporan keuangan menurut Statement of Financial 
Accounting Concepts (SFAC) No. 1. Pertama, memberikan informasi yang 
bermanfaat bagi investor, investor potensial, kreditor dan pemakai lainnya untuk 
membuat keputusan investasi, kredit, dan keputusan serupa lainnya. Kedua, 
memberikan informasi tentang prospek arus kas untuk membantu investor dan 
kreditur dalam menilai prospek arus kas bersih perusahaan (FASB, 1978). Menurut 
Standar Akuntansi Keuangan (SAK) di Indonesia, tujuan laporan keuangan adalah 
menyediakan informasi yang menyangkut posisi keuangan, kinerja, serta perubahan 
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posisi keuangan suatu entitas yang bermanfaat bagi sejumlah besar pengguna dalam 
pengambilan keputusan ekonomik. 
Pada praktiknya informasi laba menjadi bagian dari laporan keuangan yang 
dianggap paling penting, sebab informasi tersebut secara umum dipandang sebagai 
representasi kinerja manajemen pada periode tertentu. Namun laba yang tidak 
menunjukkan informasi yang sebenarnya tentang kinerja manajemen dapat 
menyesatkan pihak pengguna laporan. Jika laba yang seperti ini digunakan oleh 
investor untuk membentuk nilai pasar perusahaan, maka laba tidak dapat menjelaskan 
nilai pasar perusahaan yang sebenarnya (Boediono, 2005). Tindakan manajemen 
melakukan manajemen laba dapat berakibat buruk karena bisa menyesatkan pemakai 
laporan keuangan dan bahkan dapat mengarah pada tindakan melawan hukum 
(Merchant dan Rockness, 1994) dalam Muid dan Nanang (2005). Manajemen 
melakukan tindakan manajemen laba karena adanya tujuan atau kepentingan tertentu 
yang ingin dicapai. Sehingga laporan keuangan yang dilaporkan sudah tidak sesuai 
dengan keadaan perusahaan yang sesungguhnya. Namun, dalam Islam dinyatakan 
bahwa sifat yang harus dimiliki oleh para pelaku bisnis ialah sifat shiddiq, amanah, 
tabligh, fathanah dan istiqamah. Etika bisnis Islam menjunjung tinggi semangat 
saling percaya, kejujuran, dan keadilan. Adapun penjelasan mengenai larangan 
mengambil keuntungan dengan jalan menipu dijelaskan dalam Q.S Al-Nisa ayat 29: 
                         





“Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu saling memakan harta 
sesamamu dengan jalan yang batil, kecuali dengan jalan perniagaan yang 
berlaku dengan suka sama-suka di antara kamu. Dan janganlah kamu 
membunuh dirimu, sesungguhnya Allah adalah Maha Penyayang kepadamu.” 
 
Dalam ayat diatas, diterangkan bahwa dalam berbisnis haruslah ada keridhoan 
semua pihak  didalamnya , tidak boleh melakukan perniagaan dengan jalan yang 
bathil. Sedangkan dalam manajemen laba, manajer melakukan pelaporan keuangan 
yang telah dimanipulasi agar investor tertarik sehingga ia memperoleh keuntungan. 
Ayat tersebut juga menegaskan bahwa keuntungan tidak boleh didapatkan dengan 
jalan menipu, karena dalam menipu bukan hanya menzalimi orang lain namun juga 
menghilangkan keberkahan yang ada didalamnya.  
Abu Salamah Yahya Bin Khalaf menceritakan kepada kami, Bisyr Bin Al-
Mufaddal menceritakan kepada kami, dari Abdullahh Bin Utsman Bin Khutsaim, dari 
Ismail Bin Ubayd Bin Rifa’ah, dari bapaknya dari kakeknya, sesungguhnya ia pernah 
keluar bersama Nabi shallallahu‘alaihi wa sallam ke tanah lapang dan melihat 
manusia sedang melakukan transaksi jual beli. Beliau lalu menyeru, “Wahai para 
pedagang!” Orang-orang pun memperhatikan seruan Rasulullah shallallahu ‘alaihi 
wa sallam sambil menengadahkan leher dan pandangan mereka pada beliau. Lantas 
Nabi shallallahu ‘alaihi wa sallam bersabda, 
َّ نِإََّّ را جُّتلاََّّ نوُث ع ْ ب ُيََّّ مْو  يََِّّة ما يِقْلاََّّ جُفًاراََّّ لِإََّّن مَّى ق  تاََّّ ه للاََّّ ر  ب وََّّ ق د ص و 
Terjemahnya:  
“Sesungguhnya para pedagang akan dibangkitkan pada hari kiamat nanti 
sebagai orang-orang fajir (jahat) kecuali pedagang yang bertakwa pada Allah, 
berbuat baik dan berlaku jujur”. (HR. Tirmidzi no. 1214). 
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Hadist tersebut merupakan peringatan karena dengan tidak jujurnya dalam 
berdagang (berbisnis) maka kita akan dikumpulkan dalam golongan orang-orang 
yang jahat serta akan mendapatkan siksaan yang pedih, adapun kabar baiknya adalah 
dengan kejujuranlah Allah akan memuliakan hambanya di hari kemudian. Seorang 
pengusaha hendaknya melandasi bisnis dan perniagaannya dengan niat yang baik dan 
ikhlas karena Allah Swt, agar profesi yang dijalankannya mendatangkan pahala dan 
keridhoan dari Allah Swt. Penghasilan yang diperoleh dari perniagaan dan pekerjaan 
lainnya akan mengandung berkah dan manfaat yang banyak jika diperoleh dengan 
jalan yang baik dan benar. 
Laba meningkat dari periode sebelumnya mengindikasikan bahwa kinerja 
perusahaan adalah bagus dan akan mempengaruhi peningkatan harga saham 
perusahaan. Ini membuktikan adanya hubungan sangat erat antara laba dengan return 
saham perusahaan (Pallupi, 2006). Dechow (1994) dalam William dan Syarif (2015) 
menyatakan bahwa earnings lebih berhubungan dengan returns saham dibandingkan 
arus kas realisasi karena adanya akrual pada earnings yang dapat memitigasi masalah 
timing dan matching pada laporan keuangan dibanding arus kas realisasi. Namun, 
dalam akuntansi akrual sendiri terdapat estimasi, asumsi, dan pilihan-pilihan alternatif 
kebijakan akuntansi yang dapat ditentukan oleh pertimbangan manajemen 
perusahaan. Hal ini menyebabkan kemungkinan terjadinya kesalahan dalam 
penetapan estimasi dan asumsi dan manipulasi terhadap earnings yang dilakukan oleh 
manajemen perusahaan. Oleh karena itu, diperlukan sebuah pengukuran untuk 
menilai kualitas akrual pada laporan laba (earnings) perusahaan. 
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Johnston (2009) mengatakan bahwa kualitas akrual dapat menaikkan ataupun 
menurunkan sinkronitas harga saham. Kualitas akrual (accruals quality) merupakan 
salah satu proksi yang digunakan dalam mengukur kualitas laba (earnings quality). 
Richardson et al (2005)  mengatakan kualitas akrual mengukur tingkat kesalahan 
(error) pada penggunaan akrual pada laba perusahaan. Komponen akrual menjadi 
penting untuk diukur karena komponen akrual juga memiliki unsur estimasi future 
cash flows, deferral dari arus kas masa lalu, alokasi dan valuasi, yang semuanya 
memiliki tingkat subjektivitas yang tinggi  
Veronika dan Bachtiar (2003); Francis et al (2005) membagi kualitas akrual 
menjadi dua komponen, yaitu faktor innate accrual atau non-discretionary accruals 
dan faktor discretionary accruals. Innate accruals atau non-discretionary accruals 
merupakan akrual yang berasal dari fundamental bisnis perusahaan seperti model 
bisnis perusahaan, lingkungan operasi perusahaan, kondisi perekonomian, dsb,   
Discretionary accruals berasal dari insentif manajemen misalnya manipulasi laba, 
menyembunyikan kerugian, mencapai target tertentu, dsb. Discretionary accruals 
memberikan keleluasaan dan fleksibilitas bagi manajemen untuk mengatur atau 
memanipulasi tingkat akrual perusahaan melalui pertimbangannya baik untuk 
kepentingan perusahaan maupun pribadi. Menurut Rangan (1998) manajemen laba 
dengan menggunakan discretionary accrual menyebabkan kinerja saham yang 
rendah. Manajer yang menggunakan basis akrual akan lebih mudah 
menginformasikan informasi privat yang dimiliki perusahaan, sehingga dapat 
meningkatkan nilai ekonomis dari perusahaan (Ardiati, 2003). 
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Naik turunnya laba suatu perusahaan dengan tingkat perubahan signifikan 
bahkan curam menyebabkan persistensi laba mulai dipertanyakan, ditambah lagi laba 
dalam laporan keuangan sering digunakaan oleh manajemen untuk menarik calon 
investor, sehingga laba tersebut sering direkayasa sedemikian rupa oleh manajemen 
untuk mempengaruhi keputusan investor. Persistensi laba menjadi pusat perhatian 
bagi para pengguna laporan keuangan, khususnya bagi mereka yang mengharap 
persistensi laba yang tinggi (Fanani, 2010). Penman (2001) dalam Wijayanti (2006) 
mengungkapkan bahwa laba yang persisten adalah laba yang dapat mencerminkan 
keberlanjutan laba (sustainable earnings) dimasa depan, yang ditentukan oleh 
komponen akrual dan aliran kasnya. Laba perusahaan yang mampu bertahan dimasa 
depan inilah yang mencerminkan laba yang yang berkualitas. Persistensi laba sering 
dianggap sebagai alat ukur untuk menilai kualitas laba yang berkesinambungan dan 
cenderung stabil atau tidak berfluktuasi disetiap periode (Purwanti, 2010). Persistensi 
laba menjadi bahasan yang sangat penting karena investor memiliki kepentingan 
informasi terhadap kinerja perusahaan yang tercermin dalam laba masa depan.  
Pengertian persistensi laba pada prinsipnya dapat dipandang dalam dua sudut 
pandang. Pandangan pertama menyatakan bahwa persistensi laba berhubungan 
dengan kinerja keseluruhan perusahaan yang tergambarkan dalam laba perusahaan. 
Pandangan ini menyatakan laba yang persisten tinggi terefleksi pada laba yang dapat 
berkesinambungan (sustainable) untuk satu periode yang lama, sedangkan pandangan 
kedua menyatakan persistensi laba berkaitan dengan kinerja harga saham pasar modal 
yang diwujudkan dalam bentuk imbal hasil, sehingga hubungan yang semakin kuat 
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antara laba perusahaan dengan imbal hasil bagi investor dalam bentuk return saham 
menujukkan persistensi laba yang tinggi (Ayres, 1994). 
Pengujian kandungan informasi earnings dimulai dari penelitian Ball dan 
Brown (1968) yang menemukan bukti adanya hubungan yang signifikan antara 
peningkatan laba kejutan (unexpected earnings) dengan abnormal return saham. 
Kormedi dan Lipe (1987) menguji hubungan antara inovasi earnings dan persistensi 
laba dengan return saham. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa besarnya 
hubungan antara return saham dan earnings tergantung pada persistensi laba. 
Kemudian Sloan (1996) menguji sifat kandungan informasi komponen accruals dan 
komponen arus kas, informasi tersebut terefleksi dalam harga saham. Hasilnya ialah 
earnings yang berasal dari komponen accruals memiliki persistensi yang lebih 
rendah dibandingkan yang berasal dari komponen arus kas. Sloan (1996) juga 
menunjukkan bahwa harga saham bereaksi jika investor “fixated” (percaya) pada 
earnings, gagal membedakan antara properties komponen accruals dan komponen 
arus kas. Akibatnya, perusahaan-perusahaan yang level akrualnya relatif tinggi 
(rendah) mengalami abnormal  return masa datang yang negatif (positif) disekitar 
pengumuman earnings masa datang. Sloan (1996) berpendapat bahwa hasil penelitian 
ini konsisten dengan fiksasi earnings oleh sebagian kecil partisipan pasar terhadap 
jumlah total earnings yang dilaporkan  tanpa memperhatikan besarnya komponen 
acccruals dan komponen arus kas.  
Selanjutnya (Johnston, 2009); (William dan Syarif, 2015) menemukan 
hubungan negatif yang signifikan antara kualitas akrual dan sinkronitas harga. 
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Komponen Innate dari akrual secara konsisten berhubungan negatif dengan 
sinkronitas harga. Sedangkan pada komponen diskresioner hanya ditemukan bukti 
yang lemah. Fanani (2010) membuktikan bahwa akrual berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap persistensi laba yang didukung oleh hasil penelitian yang 
dilakukan Abdullah (2011) membuktikan bahwa komponen akrual dan komponen 
arus kas yang terkandung dalam laporan keuangan mempunyai kontribusi atau 
berpengaruh dalam memprediksi persistensi laba. Variabel persistensi laba sebagai 
prospek laba yang berulang dimasa datang berpengaruh secara sigifikan terhadap 
harga saham. Komponen akrual memberikan kemampuan prediksi terhadap harga 
saham melalui persistensi laba berhasil diterima, namun komponen arus kas 
memberikan kemampuan prediksi terhadap harga saham melalui persistensi laba tidak 
dapat diterima. Namun penelitian Dewi dan Putri (2015) membuktikan bahwa akrual 
tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap persistensi laba.  
Berdasarkan beberapa hasil penelitian yang dilakukan oleh beberapa peneliti 
sebelumnya, peneliti ini bermaksud untuk menguji dan menemukan bukti empiris 
mengenai  pengaruh kualitas akrual terhadap reaksi pasar melalui persistensi laba. 
Namun dalam penelitian ini juga mendekomposisi kualitas akrual menjadi komponen 
kualitas innate dan komponen kualitas akrual discretionary untuk kemudian diuji 
pengaruhnya serta perbedaan pengaruh keduanya terhadap reaksi pasar. Penelitian ini 
mengacu pada penelitian yang dilakukan oleh William dan Syarif (2015) yang 
meneliti hubungan kualitas akrual, kualitas akrual innate dan kualitas akrual 
discresionery dengan sinkronitas harga. Namun, dalam penelitian ini menambahkan 
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variabel persistensi laba sebagai pemediasi pengaruh kualitas akrual terhadap reaksi 
pasar. 
 
B. Rumusan Masalah 
Harga saham di pasar modal sangat tergantung pada informasi yang dimiliki 
dan dikumpulkan oleh pelaku pasar serta bagaimana mereka menginterpretasikan 
informasi tersebut. Laba (earnings) merupakan salah satu sumber utama dari 
informasi spesifik perusahaan. Laba (earnings) merupakan cerminan dari kinerja dan 
pertanggungjawaban manajemen dalam mengelola perusahaan. Earnings juga 
merupakan sumber informasi yang baik mengenai prediksi future cash flow dan 
kondisi perusahaan dimasa yang akan datang (William dan Syarif, 2015). Kualitas 
akrual juga dianggap dapat menaikkan sinkronitas harga saham karena kualitas akrual 
baik akan mengurangi asimetri informasi diantara para investor (Battacharya et al., 
2013). Faktor-faktor yang mempengaruhi ERC adalah laba persisten dan kualitas 
akrual perusahaan (Feltham dan Jaehan, 1999). Persistensi laba berpengaruh positif 
terhadap ERC (Donelly, 2002). Laba yang berkualitas tidak dapat dilepaskan dari 
abnormal (discretionary) akrual yang terkandung pada angka laba Dewi (2003) dalam 
Kurniawati (2014). 
Berdasarkan uraian di atas, masalah yang dapat dikemukakan dari penelitian 
ini adalah: 




2. Apakah komponen kualitas akrual discretionary berpengaruh terhadap 
persistensi Laba? 
3. Apakah persistensi laba berpengaruh terhadap reaksi pasar? 
4. Apakah komponen kualitas akrual innate berpengaruh terhadap reaksi pasar? 
5. Apakah komponen kualitas akrual discretionary berpengaruh terhadap reaksi 
pasar? 
6. Apakah komponen kualitas akrual innate berpengaruh terhadap reaksi pasar 
melalui persistensi laba? 
7. Apakah komponen kualitas akrual discretionary berpengaruh terhadap reaksi 
pasar melalui persistensi laba? 
 
C. Tujuan dan Manfaat Penelitian 
a. Tujuan Penelitian  
Sesuai dengan latar belakang dan rumusan masalah di atas, maka penelitian 
ini bertujuan untuk : 
1. Untuk menguji pengaruh komponen kualitas akrual innate terhadap persistensi 
laba. 
2. Untuk menguji pengaruh komponen kualitas akrual discretionary terhadap 
persistensi laba. 
3. Untuk menguji pengaruh persistensi laba terhadap reaksi pasar. 




5. Untuk menguji pengaruh komponen kualitas akrual discretionary terhadap 
reaksi pasar. 
6. Untuk menguji pengaruh komponen kualitas akrual innate terhadap reaksi 
pasar melalui persistensi laba. 
7. Untuk menguji pengaruh komponen kualitas akrual discretionary terhadap 
reaksi pasar melalui persistensi laba. 
b. Manfaat Penelitian 
Hasil dari penelitian ini diharapkan akan memberikan beberapa manfaat, 
yaitu: 
1. Manfaat Teoretis  
Penelitian ini diharapkan dapat memberi kontribusi terhadap pengembangan 
teori  sinyal yang dikemukakan oleh Bhattacharya (1979), menjelaskan bahwa teori 
sinyal muncul karena perusahaan memiliki dorongan untuk memberikan informasi 
laporan keuangan kepada pihak eksternal. Selain itu, teori sinyal ini muncul karena 
adanya permasalahan asimetri informasi yaitu ketidak seimbangan informasi tentang 
perusahaan yang didapatkan di pasar. Salah satu cara untuk mengurangi informasi 
asimetri adalah dengan memberikan sinyal pada pihak luar. Salah satunya berupa 
informasi keuangan yang dapat dipercaya dan akan mengurangi ketidakpastian 
mengenai prospek perusahaan yang akan datang. Teori sinyal mengemukakan 
bagaimana seharusnya sebuah perusahaan memberikan sinyal kepada pengguna 
laporan keuangan. Sinyal ini berupa informasi mengenai apa yang sudah dilakukan 
oleh manajemen untuk merealisasikan keinginan pemilik. Sinyal dapat berupa 
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promosi atau informasi lain yang menyatakan bahwa perusahaan tersebut lebih baik 
daripada perusahaan lain. 
2. Manfaat Praktis 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberi kontribusi kepada investor dan 
calon investor yang melakukan investasi di pasar modal dalam mengetahui perilaku 
manajemen dalam menyajikan laporan keuangannya, sehingga dapat memberikan 
masukan untuk membuat keputusan investasi dan yang terkait dengan kualitas akrual, 
persistensi laba dan reaksi pasar. Bagi manajemen diharapkan dapat memberikan 
manfaat dalam rangka menyajikan laporan laba sehingga laba akuntansi tetap 






A. Teori Keagenan (Agency Theory) 
Teori keagenan (agency theory) menjelaskan hubungan antara agent dan 
principal. Agent yaitu manajeman perusahaan sedangkan principal yaitu pemilik 
(pemegang saham). Teori keagenan memaparkan adanya pemisahan hak milik 
perusahaan dan pertanggungjawaban atas pembuatan keputusan. Hubungan keagenan 
selalu menimbulkan adanya permasalahan antara pemilik dan agen karena terjadinya 
perbedaan pola pikir serta perbedaan kepentingan yang menonjol. Mekanisme yang 
tepat untuk mengurangi masalah keagenan yaitu dengan adannya kepemilikan 
manajerial (Jensen and Meckling, 1976). Inti teori keagenan adalah adanya konflik 
kepentingan antara agen dan prinsipal. Biaya keagenan yang timbul akibat adanya 
konflik kepentingan ini adalah biaya pengawasan (monitoring costs), biaya 
penjaminan (bonding costs), dan rugi residual (residual loss). Untuk mengurangi 
biaya keagenan dapat ditempuh beberapa mekanisme yaitu melalui kepemilikan 
saham perusahaan bagi manajer, penggabungan sumber pendanaan dari pinjaman dan 
ekuitas, serta pembagian dividen (Crutchley dan Hansen, 1989). 
Principal dan agent diasumsikan sebagai piak-pihak yang mempunyai rasio 
ekonomi dan dimotivasi oleh kepentingan pribadi sehingga walau terdapat kontrak, 
agent tidak akan melakukan hal yang terbaik untuk kepentingan pemilik. Hal ini 





(Wahyuningsih, 2007). Informasi dalam teori agensi digunakan untuk pengambilan 
keputusan oleh principal dan agent, serta untuk mengevaluasi dan membagi hasil 
sesuai kontrak kerja yang telah disetujui. Hal ini dapat memotivasi agent untuk 
berusaha seoptimal mungkin dan menyajikan laporan akuntansi sesuai dengan 
harapan principal sehingga dapat meningkatkan kepercayaan principal kepada agent 
(Fauzi, 2002) dalam ( Wahyuningsih, 2007). 
Dalam hubungan antara agent dan  principal, akan timbul masalah jika 
terdapat informasi yang asimetri (information asymetry). Scott (1997) menyatakan 
apabila beberapa pihak yang terkait dalam transaksi bisnis lebih memiliki informasi 
daripada pihak lainnya, maka kondisi tersebut dikatakan sebagai asimetri informasi. 
Asimetri informasi dapat berupa informasi yang terdistribusi dengan tidak merata 
diantara agent dan principal, serta tidak mungkinnya principal untuk mengamati 
secara langsung usaha yang dilakukan oleh agent. Hal ini menyebabkan agent 
cenderung melakukan perilaku yang tidak semestinya (disfungsional behaviour).  
 
B. Teori Sinyal (Signaling Theory) 
Teori sinyal dikemukakan oleh Bhattacharya (1979), menjelaskan bahwa teori 
sinyal muncul karena perusahaan memiliki dorongan untuk memberikan informasi 
laporan keuangan kepada pihak eksternal. Selain itu, teori sinyal ini muncul karena 
adanya permasalahan asimetri informasi yaitu ketidakseimbangan informasi tentang 
perusahaan yang didapatkan di pasar. Myers dan Majluf (1984) juga membuat model 





pendanaan. Pada model ini, manajer adalah orang yang diasumsikan paling 
mengetahui nilai perusahaan di masa depan dibanding siapapun. Manajemen 
mempunyai informasi akurat mengenai nilai perusahaan yang tidak diketahui  oleh 
investor luar, sehingga jika manajemen menyampaikan suatu informasi kepasar maka 
informasi tersebut akan direspon oleh pasar sebagai suatu sinyal adanya peristiwa 
tertentu yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Informasi yang disampaikan 
manajemen perusahaan tersebut dapat berupa laporan keuangan (Wahyuningsih, 
2007).  
Informasi laba yang dilaporkan manajemen merupakan sinyal mengenai laba 
di masa yang akan datang, oleh karena itu pengguna laporan keuangan dapat 
membuat prediksi atas laba perusahaan di masa yang akan datang (Assih dan 
Gudono, 2000). Jika informasi laba tersebut relevan bagi para pelaku pasar modal, 
maka informasi ini akan digunakan untuk menganalisis dan menginterpretasikan nilai 
saham perusahaan yang bersangkutan. Akibatnya akan terjadi respon / reaksi pasar 
berupa perubahan harga saham perusahaan yang bersangkutan ke harga ekuilibrium 
yang baru. Harga ekuilibrium ini akan bertahan sampai ada informasi baru lainnya 
yang akan merubah harga saham kembali ke harga ekuilibrium yang baru 
(Jogiyanto,2000) dalam (Wahyuningsih, 2007). 
Menurut Wolk dalam Thiono (2006), Teori sinyal menjelaskan mengapa 
perusahaan mempunyai dorongan untuk memberikan informasi laporan keuangan 
pada pihak eksternal. Dorongan perusahaan untuk memberikan informasi karena 





lebih banyak mengenai perusahaan dan prospek yang akan datang daripada pihak luar 
(investor, kreditor). Kurangnya informasi pihak luar mengenai perusahaan 
menyebabkan mereka melindungi diri dengan memberikan harga yang rendah untuk 
perusahaan. Perusahaan dapat meningkatkan nilai perusahaan, dengan mengurangi 
informasi asimetri. Salah satu cara untuk mengurangi informasi asimetri adalah 
dengan memberikan sinyal pada pihak luar. Salah satunya berupa informasi keuangan 
yang dapat dipercaya dan akan mengurangi ketidakpastian mengenai prospek 
perusahaan yang akan datang. Teori sinyal mengemukakan bagaimana seharusnya 
sebuah perusahaan memberikan sinyal kepada pengguna laporan keuangan. Sinyal ini 
berupa informasi mengenai apa yang sudah dilakukan oleh manajemen untuk 
merealisasikan keinginan pemilik. Sinyal dapat berupa promosi atau informasi lain 
yang menyatakan bahwa perusahaan tersebut lebih baik daripada perusahaan lain. 
Manajemen selalu berusaha untuk mengungkapkan informasi privat yang 
menurut pertimbangannya sangat diminati investor dan pemegang saham khususnya 
jika informasi tersebut merupakan berita baik (good news). Manajemen juga berminat 
menyampaikan informasi yang dapat meningkatkan kredibilitasnya dan kesuksesan 
perusahaan meskipun informasi tersebut tidak diwajibkan. Beberapa penelitian 
akademik menunjukkan semakin besar perusahaan makin banyak informasi sukarela 
yang disampaikan. Pengungkapan yang bersifat sukarela merupakan signal positif 
bagi perusahaan (Nuswandari, 2009). 
Karena efisiensi pasar hanya dapat dikaitkan dengan informasi atau signal 





membagi tiga bentuk efisiensi yaitu lemah (weak), semi-kuat (semi-strong), dan kuat 
(strong). 
1. Bentuk Lemah 
Pasar adalah efisien dalam bentuk lemah jika harga sekuritas merefleksi 
secara penuh informasi harga dan voluma sekuritas masa lalu (yang biasanya tersedia 
secara publik). Dalam bentuk ini, dianggap pelaku pasar hanya menggunakan data 
pasar modal historis untuk menilai investasinya sehingga data tersebut tidak 
bermanfaat lagi untuk memprediksi perubahan harga masa datang. Dengan kata lain, 
pelaku pasar masih dimungkinkan untuk memperoleh return abnormal dengan 
memanfaatkan informasi selain data pasar. 
2. Bentuk Semi-Kuat 
Pasar adalah efisien dalam bentuk semi-kuat jika harga sekuritas merefleksi 
secara penuh semua informasi yang tersedia secara publik termasuk data statemen 
keuangan. Karena semua pelaku pasar memperoleh akses yang sama terhadap 
informasi publik, strategi investasi yang mengandalkan data statemen keuangan 
publikasian tidak akan mampu menghasilkan return abnormal secara terus-menerus. 
 
3. Bentuk kuat  
Pasar adalah efisien dalam bentuk kuat jika harga sekuritas merefleksi secara 
penuh semua informasi temasuk informasi privat atau dalam (inside informaion) yang 
tidak dipublikasi atau off-the records. Dengan efisiensi semacam ini, pelaku pasar 
yang mempunyai akses terhadap informasi dalam sekalipun tidak akan memperoleh 






C. Konsep Akrual 
Salah satu asumsi dasar dalam penyusunan laporan keuangan adalah akuntansi 
basis akrual. Dengan dasar akrual, pengaruh transaksi dan peristiwa lain diakui pada 
saat kejadian (dan bukan pada saat kas atau setara kas diterima atau dibayar) dan 
dicatat dalam catatan akuntansi serta dilaporkan dalam laporan keuangan pada 
periode yang bersangkutan (PSAK, 2014). Misalnya pendapatan sudah dapat diakui 
ketika kemungkinan keuntungan dimasa depan sudah bisa diterima atau sudah dapat 
diukur secara andal (Revenue Recognition), begitu pula beban  sudah dapat diakui 
pada saat keterjadiannya dan bukan hanya ketika terjadi pembayaran kas (Expense 
Matching).  
Konsep akrual memenuhi konsep dasar akuntansi yaitu matching of cost with 
revenue (membandingkan penghasilan dengan beban/biaya). Menurut konsep ini, 
pengakuan beban atau pendapatan harus diakui sesuai dengan hak yang diukur dalam 
satu periode akuntansi tanpa mempertimbangkan adanya penerimaan kas tunai. 
Dengan demikian, aktiva, kewajiban, ekuiti, penghasilan dan beban diakui pada saat 
kejadian,bukan pada saat kas atau setara kas diterima dan dicatat serta disajikan 
dalam laporan keuangan pada periode terjadinya. Beban diakui dalam laporan laba 
rugi atas dasar hubungan langsung antara biaya yang timbul dengan pos penghasilan 
tertentu yang diperoleh (PSAK, 2014). Dengan demikian, pengakuan pendapatan dan 
beban menurut standar akuntansi yang diterima umum menggunakan konsep akrual, 
dan laba bersih operasi yang didasarkan pada pertimbangan akrual disebut laba 





Akuntansi akrual dapat memberikan relevansi informasi yang lebih superior 
dibanding cash flows. Superioritas ini dapat dijelaskan melalui hal-hal berikut: 
1. Kinerja Keuangan (financial Performance). Revenue recognition dan expense 
matching pada akuntansi berbasis akrual memastikan semua pendapatan dan 
beban yang berhubungan dengan pendapatan yang diterima tercatat dalam 
satu periode. 
2. Kondisi Keuangan (financial Condition). Akuntansi akrual menghasilkan 
neraca yang lebih secara akurat merefleksikan tingkat sumber daya yang ada 
bagi perusahaan untuk menghasilkan future cash flows. 
3. Memprediksi future cah flows. Ada dua alasan mengapa laba akrual lebih baik 
dibanding arus kas masa kini dalam memprediksi future cash flows. Pertama, 
dengan revenue recognition, laba akrual mencerminkan konsekuensi future 
cash flows. Sebagai contoh, penjualan kredit hari ini meramalkan kas yang 
akan diterima dari pelanggan di masa depan. Kedua akuntansi akrual lebih 
baik dalam menghubungkan pemasukan dan pengeluaran sepanjang waktu 
melalui proses matching. Hal ini berarti laba lebih stabil dan dapat diandalkan 
sebagai prediktor arus kas.  
IASC (1995) menyatakan bahwa berdasarkan basis akrual, informasi 
akuntansi yang meliputi posisi keuangan dan kinerja keuangan suatu perusahaan 
adalah berguna untuk pemakai dalam pengambilan keputusan. Hal senada, Statement 
of Financial Accounting Concepts (SFAC) No. 1 para. 9 menyatakan bahwa 





indikasi tentang kemampuan perusahaan menghasilkan arus kas saat sekarang dan 
masa datang yang lebih baik dibandingkan informasi yang dibatasi pada aspek 
keuangan dari penerimaan dan pengeluaran kas (FASB, 1978). 
 
D. Kualitas Akrual 
Umumnya kualitas akrual menunjukkan kinerja perusahaan saat ini dan masa 
depan. Kualitas akrual dapat digunakan sebagai salah satu atribut kualitas informasi 
keuangan atau kualitas laba. Kualitas akrual mengukur keakuratan dalam 
memprediksi arus kas mas depan (Dechow dan Dichev, 2002). Kualitas akrual yang 
tinggi pada dasarnya dapat membantu untuk memprediksi return saham masa depan 
(Salehi dan Sepehri, 2014). Dechow et al (2010) berargumen bahwa semakin tinggi 
kualiitas laba akrual menunjukkan ketersediaan informasi mengenai kinerja 
perusahaan di masa mendatang dapat digunakan sebagai dasar pengambilan 
keputusan yang relevan. Kualitas akrual dikatakan tinggi atau baik apabila nilai 
kualitas akrual rendah, dimana distorsi (penyimpangan) antara laba yang dihasilkan 
dari akuntansi akrual makin kecil dibandingkan dengan akuntansi arus kasnnya akan 
mengakibatkan laba yang dihasilkan kurang berkualitas (Fanani, 2010).  
Earnings yang disusun secara akrual sebenarnya dapat lebih menunjukkan 
implikasi ekonomi dari transaksi dan kejadian yang ada. Akan tetapi, dalam 
penyusunannya, earnings pada akuntansi berbasis akrual tidak terlepas dari estimasi, 
asumsi, pilihan kebijakan akuntansi yang ditentukan oleh pertimbangan manajemen 





terdapat trade-off antara relevansi dan realibilitas pada laba (earnings) yang disusun 
secara akrual. Akuntansi berbasis akrual dianggap akan menaikkan relevansi 
informasi pada laporan keuangan namun menyebabkan reliabilitasnya menurun 
(William dan Syarif, 2015). 
Keleluasaan yang dimiliki manejemen dalam pemilihan akrual dapat 
menyebabkan distorsi pada kegunaan dan kualitas dari earnings. Pihak manajemen 
perusahaan dalam penentuan akrualnya bisa saja melakukan kesalahan (error) 
perhitungan dan pemilihan estimasi, asumsi, dan kebijakan akuntansi karena 
memiliki keterbatasan tertentu. Fleksibilitas yang dimilki manajemen ini juga 
ditakutkan secara sengaja dimanfaatkan oleh manajemen unuk melakukan manipulasi 
terhadap earnings (earnings management) karena adanya motif dan insentif tertentu 
dari manajemen tersebut. Menurut Hidayati dan Zulaikha (2003) dalam 
Wahyuningsih (2007) konsep akrual memungkinkan dilakukannya rekayasa laba atau 
earning management oleh manajer untuk menaikkan atau menurunkan angka akrual 
dalam laporan laba rugi. Perekayasaan laba juga dapat dilakukan dengan mendistorsi 
laba dengan cara menggeser periode pengakuan biaya dan pendapatan (Fisher dan 
Rozenzweing, 1995). 
Francis et al (2005) menyatakan bahwa komponen kualitas akrual dapat 
dibedakan menjadi dua faktor, yaitu kualitas akrual innate dan kualias akrual 
discretionary. Innate accruals quality merupakan akrual yang dipengaruhi atau 
diakibatkan kondisi perekonomian, operasional perusahaan, dan merefleksikan 





subjek kewenangan atau keleluasaan dari pilihan manajemen (managerial discretion) 
dan merefleksikan dasar dari kebijakan akuntansi dalam praktik akuntansi 
perusahaan. Discretionary accruals adalah bagian dari kebijakan yang diatur oleh 
manajemen sedangkan nondiscretionary accrual adalah bagian akrual yang wajar dan 
tidak dapat diubah hanya mengikuti perubahan aktivitas perusahaan Veronika dan 
Bachtiar, 2003). Hasil penelitian Subramanyam (1995) menunjukkan bahwa 
komponen laba berupa akrual diskresioner  dan akrual nondiskresioner tersebut akan 
direspon oleh pasar saham. 
Akrual yang terjadi karena ada managerial discretion memiliki dua implikasi. 
Pertama, melalui keleluasaan yang dimilikinya tersebut manajemen bisa 
meningkatkan keinformatifan dari earnings dengan cara membuka informasi private 
perusahaan sehingga earnings dapat merefleksikan performa perusahaan yang dapat 
diandalkan dan memiliki ketepatan waktu (Guay et al, 1996) sehingga akan menjadi 
sarana signaling dari nilai perusahaan kepada investor. Kedua, adanya keleluasaan ini 
menyebabkan manajer yang memiliki motivasi dan insentif tertentu memanfaatkan 
akrual secara opurtunistik sehingga menyebabkan distorsi pada pelaporan earnings. 
Adapun tujuan dari model akrual adalah untuk memisah-misahkan akrual 
menjadi komponen yang dapat mengukur earnings berbasis akrual yang 
terasosiasikan dengan proses eranings fundamental perusahaan ataukah dengan 
akrual “abnormal” (akrual yang berasal dari discretionary atau error). Berikut 





1. Model Healy 
Healy  (1985) menguji manajemen laba dengan membandingkan rata-rata 
total akrual (diskala dengan log total asset) antara variabel yang merupakan bagian 
manajemen laba. 
Model Healy dirumuskan sebagai berikut:  
NDAτ = 




NDA  = estimasi nondiscretionary accrual 
TA  = total akrual yang diskala dengan lag total asset 
t   = 1,2,… t merupakan tahun subscript untuk tahun-tahun yang 
          termasuk dalam periode estimasi 
 τ  = tahun subscript yang menunjukkan suatu tahun dalam periode 
         berjalan 
 
2. Model De Angelo 
De Angelo (1986) menguji manajemen laba dengan memperhitungkan 
perbedaan pertama dalam total akrual, serta mengasumsikan bahwa perbedaan 
pertama mempunyai suatu nilai ekspektasi nol di bawah hipotesis nol yaitu tidak 
adanya manajemen laba. 
Nondiscretionary accrual berdasarkan model De Angelo dirumuskan sebagai 
berikut : 







3. Model Jones  
Model Jones (1991) berusaha untuk mengontrol dampak perubahan ekonomi 
perusahaan terhadap  nondiscretionary accrual dirumuskan sebagai berikut : 
NDAt = α1(1/At-1) + α2(∆REVt) + α3(PPEt) 
dimana : 
∆REVt = pendapatan tahun t dikurangi pendapatan tahun t-1 yang diskala 
   oleh total aset pada tahun t-1 
PPEt = peralatan dan property pabrik tahun t yang diskala dengan total 
   aset pada tahun t-1 
At-1 = total aset pada t-1 
α1, α2, α3 = parameter spesifik perusahaan 
 
4. Model Industri 
Model Industri berasumsi bahwa variasi-variasi yang terdapat dalam faktor-
faktor penentu nondiscretionary accrual biasa terjadi pada perusahaan-perusahaan 
dalam industri yang sama. Model industri untuk nondiscretionary accrual 
dirumuskan sebagai berikut: 
NDAt = γ1 + γ2 median t (TAt) 
dimana : 
median t  (TAt) = nilai median dari total akrual yang diskala dengan lag aset 
untuk semua perusahaan non sample, yang sama dengan 2 digit 
kode SIC. 







5. Model Jones yang Dimodifikasi 
Model Jones yang dimodifikasi oleh Dechow, Sloan, dan Sweeney (1995) 
dirancang untuk mengurangi kecenderungan terjadinya kesalahan model Jones, ketika 
discretionary diterapkan pada pendapatan. Perubahan pendapatan disesuaikan dengan 
perubahan piutang, karena dalam pendapatan atas penjualan sudah tentu ada yang 
berasal dari penjualan secara kredit. Pengurangan terhadap nilai piutang untuk 
menunjukkan bahwa pendapatan yang diterima benar-benar merupakan pendapatan 
bersih (Dechow et al, 1995). 
Seperti yang dilakukan Jones (1991), perhitungan dilakukan dengan 
menghitung total laba akrual, kemudian memisahkan nondiscretionary accrual 
(tingkat laba akrual yang wajar ) dan discretionary accrual (tingkat laba akrual yang 
tidak normal). 
Total akrual merupakan selisih antara net income dengan cash flow operation 
yang dirumuskan sebagai berikut (Sook, 1998): 
TAit = NIit - CFOit 
dimana : 
TAit  = total akrual perusahaan I pada tahun t 
NIit   = laba bersih (net income) perusahaan i pada tahun t 
CFOit  = kas dari operasi (cash flow operation)  perusahaan pada tahun t 
Total akrual (TAit) sendiri juga merupakan penjumlahan dari nondiscretionary 
accrual dengan discretionary accrual dengan persamaan sebagai berikut: 






TAit  = total akrual perusahaan I pada tahun t 
NDAit   = nondiscretionary accrual perusahaan i pada tahun t 
DAit  = discretionary accrual perusahaan i pada tahun t 
Total akrual kemudian dirumuskan oleh Jones (1991) yang dimodifikasi oleh 
Dechow et al (1995) sebagai berikut : 
TAit/Ait-1 = α1 (1/Ait-1)+β1(∆REVit / Ait-1- ∆RECit /Ait-1+ β2(PPEit / Ait-1) +εit 
dimana : 
TAit = total akrual perusahaan i pada tahun t 
∆REVit = pendapatan perusahaan i pada tahun t dikurangi pendapatan 
   tahun t-1 
∆RECit = piutang perusahaan i pada tahun t dikurangi piutang tahun t-1 
PPEit  = aktiva tetap perusahaan i pada tahun t 
Ait-1 = total aktiva perusahaan i pada tahun t-1 
εit  error term perusahaan i pada tahun t 
Perhitungan untuk nondiscretionary accrual menurut model Jones yang 
dimodifikasi kemudian dirumuskan sebagai berikut : 
NDAit =  α1(1/ Ait-1) + β1(∆REVit / Ait-1-∆RECit / Ait-1) + β2(PPEit / Ait-1). 
 
E. Persistensi Laba 
Laporan mengenai laba saat ini masih menjadi perhatian para investor dalam 
pengambilan keputusan untuk menanamkan modalnya. Informasi laba harus 





juga laba yang persisten. Laba yang persisten yaitu ketika laba tahun berjalan dapat 
menjadi pedoman bagi laba di masa depan sedangkan menurut Hasan et al (2014) 
laba yang persisten cenderung stabil di setiap perioda. 
Persistensi laba sering digunakan sebagai pertimbangan kualitas laba karena 
memiliki nilai prediksi, sehingga dapat menjadi salah satu alat ukur kualitas laba. 
Persistensi laba menurut Penman (1992) merupakan revisi laba dimasa depan yang 
ditentukan oleh laba tahun berjalan. Besarnya revisi tersebut menunjukkan tingkat 
persistensi laba. Persistensi laba dapat diukur pada tingkat perusahaan maupun 
industri. Persistensi laba pada tingkat perusahaan ditentukan berdasarkan rata-rata 
laba perusahaan dari masing-masing sub sektor industri. Persistensi laba pada tingkat 
perusahaan dilakukan untuk memprediksi laba tiap-tiap perusahaan sedangkan 
persistensi laba pada tingkat industri dilakukan untuk memprediksi laba agregat 
perusahaan dari setiap sub sektor industri dan keduanya digunakan untuk 
memprediksi laba di masa depan baik tingkat perusahaan maupun tingkat industri                                              
Lipe (1990) dan Sloan (1996) menggunakan koefisien regresi dari regresi 
antara laba akuntansi perioda sekarang dengan perioda yang akan datang sebagai 
proksi persistensi laba akuntansi. Jika koefisien regresi mendekati angka 1, maka 
menunjukkan persistensi laba yang tinggi. Sebaliknya, jika koefisien regresi 
mendekati angka nol, maka menunjukkan persistensi laba yang rendah. Selain itu, 
persistensi laba ditentukan oleh komponen akrual dan aliran kas yang terkandung 
dalam laba saat ini. Sedangkan Francis et al (2005) mengukur persistensi laba dari 





didefinisikan sebagai laba aktifitas normal (net income before extraordinary items, 
NIBE).  
Persistensi laba berbasis NIBE didasarkan pada argumentasi bahwa laba dari 
aktivitas normal merupakan hasil yang didapat oleh perusahaan selama perusahaan 
beroperasi secara berkelanjutan. NIBE yang dicapai oleh perusahaan saat ini sangat 
bergantung dari total assets yang digunakan oleh perusahaan (total asset periode 
sebelumnya dan saat ini). Dengan kata lain, NIBE yang dihasilkan saat ini adalah 
hasil aktivitas dari total assets periode sebelumnya (TAt-1) dan total assets saat ini  
(TAt). Dengan demikian persistensi laba berbasis NIBE dapat diukur sebagai berikut 
(Francis et al, 2004) : NIBE/ TAt = α + β NIBEt / TAt-1 + ε. Asumsi yng digunakan 
bahwa NIBE dinyatakan sebagai laba yang persisten, apabila regresi menghasilkan 
standar deviasi error (σε) kecil (≤ 0,05). Sebaliknya, jika menghasikan standar 
deviasi error (σε) > 0,05 dinyatakan NIBE tidak dapat digunakan sebagai pengukur 
persistensi laba. 
Pendekatan lain dalam mengukur persistensi laba adalah kualitas akrual. 
Dechow dan Dichev (2002) menyatakan bahwa kualitas akrual (terutama modal 
kerja) merupakan salah satu pengukur kualitas laba yang berhubugan dengan 
persistensi laba. Kualitas akrual diukur dengan meregres arus kas tahun sebelumnya, 
arus kas tahun sekarang, dan arus kas tahun berikutnya; dimana arus  kas merupakan 
selisih antara laba dan akrual. 
Persistensi laba berbasis kualitas akrual diformulasikan sebagai berikut 





TCAt = ((∆CA/ Assetst) – (∆CL/ Assetst) – (∆Cash/ Assetst) + (∆STD/        
Assetst)) 
TCAt  : Total Current Accrual periode t; 
Assetst : Total Asset periode t; 
∆CA : Perubahan Current Assets (Current Assetst – Current Assett-1); 
 ∆CL : Perubahan Current Liabilities (CLt – CLt-1); 
∆Cash : Perubahan Cash (Casht – Casht-1); 
∆STD : Perubahan Short Term Debt (STDt – STDt-1); 
TCAt/ Assetst-1 = α + β1CFOt / Assetst-1 + β2CFOt / Assetst + ε 
CFO = NIBE – Total Akrual 
Persistensi laba = standar deviasi residual (σε) 
Residual dari regresi menunjukkan bahwa akrual tidak berhubungan dengan 
realisasi cash flow, dan standar deviasi dari residual merupakan ukuran kualitas 
akrual. Diasumsikan bahwa standar deviasi residual tinggi (besar) menujukkan 
kualitas laba rendah, sehingga persistensi laba juga rendah. Sebaliknya, jika standar 
deviasi residual rendah (kecil) menunjukkan kualitas laba tinggi, dan persistensi laba 
juga tinggi.    
 
F. Reaksi Pasar 
Jika laporan keuangan bermanfaat, maka komponen-komponen yang tersaji 
dalam laporan keuangan tersebut mempunyai kandungan informasi yang akan 





informasi dapat ditunjukkan oleh reaksi pasar terhadap pengumuman laba (earnings 
announcement) sebagai suatu peristiwa (event). Reaksi pasar ditunjukkan dengan 
adanya perubahan harga pasar (return saham) perusahaan tertentu yang cukup 
mencolok pada saat pengumuman laba. Yang dimaksud mencolok adalah terdapat 
perbedaan yang cukup besar return yang terjadi (actual return) dengan return 
harapan (expeced return). Dengan kata lain, terjadi return kejutan atau abnormal 
(unexpected atau abnormal return) pada saat pengumuman laba (Suwardjono, 2014: 
491).  
Para investor harus bereaksi secara cepat terhadap informasi baru untuk 
mendapat keuntungan dari berita-berita yang diinginkan atau untuk mengurangi 
kerugian akibat berita-berita yang tidak diinginkan Wahyuningsih (2007). Reaksi ini 
dapat diukur dengan menggunakan return tidak normal (abnormal return). Return 
tidak normal (abnormal return), merupakan selisih antara return sesungguhnya yang 
terjadi dengan return ekspektasi. Jika digunakan abnormal return, maka dapat 
dikatakan bahwa suatu pengumuman laba yang mempunyai kandungan informasi 
akan memberikan abnormal return kepada pasar. Sebaliknya yang tidak mengandung 
informasi tidak akan memberikan abnormal return kepada pasar (Jogiyanto (2000) 
dalam Wahyuningsih (2007). Selisih antara laba harapan dan laba laporan atau aktual 
(reported atau actual earnings) disebut laba kejutan (unexpected earnings). Laba 
kejutan merepresentasi informasi yang belum tertangkap oleh pasar sehingga pasar 





Commulative Abnormal Return (CAR) merupakan penjumlahan dari abnormal return 
hari sebelumnya didalam periode peristiwa untuk masing-masing sekuritas.  
 
G. Kualitas Akrual (komponen kualitas akrual innate dan komponen kualitas 
akrual discretionary) Terhadap Persistensi Laba 
Persistensi laba menjadi perhitungan lain dalam pengambilan keputusan. Laba 
akuntansi yang persisten adalah laba akuntansi yang memiliki sedikit atau tidak 
mengandung akrual, dan dapat mencerminkan kinerja keuangan perusahaan yang 
sesungguhnya (Chandrarin, 2003) dalam (Fanani, 2010). Hayn (1995) menjelaskan 
bahwa gangguan dalam laba akuntansi disebabkan oleh peristiwa transitory 
(transitory event) atau penerapan konsep akrual dalam akuntansi. Laba yang disusun 
secara akrual yang berdasarkan asumsi, estimasi, dan pilihan atas kebijakan akuntansi 
sangat rentan akan kesalahan (errors). Kesalahan (errors) ini dapat disebabkan oleh 
kondisi operasional, model bisnis, kondisi perekonomian, dan faktor diskresioner 
subjektif yang dimiliki oleh manajemen. Karena adanya errors ini maka diperlukan 
pengukuran dari kualitas akrual (komponen kualitas akrual innate dan komponen 
kualitas akrual discretionary) William dan Syarif (2015). Dechow dan Dichev (2002) 
mengukur persistensi laba berdasarkan kualitas akrual. Kualitas akrual didefinisikan 
sebagai estimasi error dari hasil regresi modal kerja. 
Dalam penelitiannya, Sloan (1996) mengkaji tentang hubungan komponen-
komponen dari  laba dengan ukuran kinerja perusahaan yang diwakili oleh harga 





merupakan salah satu komponen nilai prediksi laba dan persistensi laba tersebut 
ditentukan oleh komponen akrual dan aliran kas dari laba sekarang, yang mewaili 
sifat transitori dan permanen laba. Komponen arus kas pada laba memiliki persistensi 
yang lebih tinggi dibandingkan dengan komponen akrual. Persistensi disini adalah 
kemampuan laba suatu perusahaan untuk bertahan dimasa depan. Komponen akrual 
memiliki persistensi yang lebih rendah dibandingkan dengan komponen arus kas 
karena tingkat subyktifitas dalam penentuan akrual yang tinggi. Selain itu, sloan juga 
menemukan bahwa investor bersifat naïf atas perbedaan persistensi tersebut, yang 
menyebabkan adanya kesalahan penetapan harga sekuritas (mispricing securities). 
Richardson et al (2005) mencoba mengangkat isu tentang keandalan, 
khususnya dengan menghubungkan antara keandalan akrual dan persistensi laba. Dari 
penelitian tersebut didapat kesimpulan bahwa akrual yang kurang andal 
mengakibatkan persistensi laba yang lebih rendah. Apabila investor tidak 
mempertimbangkan rendahnya persistensi laba yang rendah tersebut terjadi kesalahan 
penetapan harga saham. Abdullah (2011) menguji pengaruh komponen akrual dalam 
memprediksi persistensi laba. Hasil yang diperoleh membuktikan bahwa komponen 
akrual yang terkandung dalam laporan keuangan mempunyai kontribusi atau 
berpengaruh dalam memprediksi persistensi laba. 
 
H. Persistensi Laba Terhadap Reaksi Pasar 
Persistensi laba merupakan revisi laba dimasa depan yang ditentukan oleh 





(Penman, 1992). Sedangkan definisi persistensi laba menurut Scoot (2006) adalah 
revisi laba yang diharapkan dimasa mendatang yang diimplikasikan oleh inovasi laba 
tahun berjalan dihubungkan dengan perubahan harga saham. Menurut Lipe (1990) 
dengan menggunakan koefisien regresi antara laba akuntansi peride sekarang dengan 
periode yang akan datang dapat meningkatkan proksi persistensi laba. Persistensi laba 
mencerminkan kualitas laba perusahaan dan menunjukkan bahwa perusahaan dapat 
mempertahankan laba dari waktu ke waktu. Di setiap perusahaan pasti ada laba yang 
persisten maupun non-persisten. Dimana, laba yang persisten adalah laba yang 
meningkat dari tahun ke tahun sedangkan laba yang non-persisten merupakan laba 
yang naik turun dari tahun ke tahun. 
Ball dan Brown (1968) menemukan adanya hubungan yang signifikan antara 
pengumuman laba perusahaan dengan perubahan harga saham, yaitu pada saat 
diumumkan laba mengalami kenaikan maka terjadi kecenderungan perubahan positif 
pada harga saham, dan sebaliknya jika diumumkan laba mengalami penurunan terjadi 
perubahan negatif pada harga saham. Kormedi dan Lipe (1987) menemukan bahwa 
besarnya hubungan antara return saham dan laba bergantung pada persistensi laba. 
Hal ini juga dikuatkan oleh pendapat Beaver (1968), setiap peristiwa yang terjadi 
dipasar modal akan menyebabkan timbulnya reaksi dari perilaku pasar, salah satunya 
adalah dengan adanya pengumuman laba, maka pasar akan bereaksi  yang dapat 
dilihat dari pergerakan saham. Begitu pula hasil penelitian dari Telaumbanua dan 
sumiyana (2008) menunjukkan bahwa investor bereaksi terhadap pengumuman laba 





modal. Investor tidak bereaksi positif terhadap pengumuman laba  perusahaan yang 
labanya turun. Investor bereaksi positif terhadap pengumuman laba perusahaan yang 
labanya naik.  
 
I. Kualitas Akrual (komponen kualitas akrual innate dan komponen kualitas 
akrual discretionary) Terhadap Reaksi Pasar  
Komponen kualitas akrual innate yang berasal dari faktor-faktor fundamental 
perusahaan, seperti lingkungan operasi, model bisnis perusahaan, dan kondisi 
perekonomian, dianggap berasal dari penyebab yang dapat diketahui dengan jelas 
serta tidak berada dalam kendali manajemen. Kualitas akrual innate akan memiliki 
efek yang sama dengan kualitas akrual secara komprehensif. Ketika kualitas akrual 
komponen innate meningkat, ketidakpastian informasi dari laba akan berkurang dan 
investor akan mengandal informasi dari perusahaan dalam pengambilan 
keputusannya (William dan Syarif, 2015). 
Dari segi komponen kualitas akrual discretionary, dimana manajemen 
memiliki wewenang luas didalamnya, terdapat dua kemungkinan yang mungkin 
terjadi, yaitu penggunaan discretionary untuk mengungkapkan informasi pada 
investor dan penggunaan discretionary secara opurtunistik oleh manajemen karena 
adanya kepentingan pribadi dan insentif tertentu Guet et al (1996). Johnston (2009) 
menyatakan jika komponen akrual diskresioner dimanfaatkan secara opurtunistik dan 
pasar mengetahuinya, kualitas akrual akan diabaikan investor sehingga tidak akan 





yang dimilikinya secara opurtunistik dan pasar tidak mengetahuinya, maka kualitas 
akrual discretionary akan memiliki efek yang sama dengan kualitas akrual innate. 
Dan apabila discretionary accruals digunakan oleh manajemen untuk 
mengungkapkan informasi privat dan kinerja actual perusahaan ke pasar, maka yang 
terjadi adalah asimetri informasi diantara investor akan berkurang dan akibatnya 
kualitas akrual komponen discretionary yang meningkat akan berpengaruh positif 
terhadap sinkronitas harga saham. 
Pengumuman laba yang mempunyai kandungan informasi akan memicu 
timbulnya reaksi pasar berupa return/abnormal return. Jika investor mengetahui 
adanya praktek manajemen laba yang dilakukan oleh perusahaan tertentu, mereka 
akan mengetahui bahwa kondisi sesungguhnya perusahaan tersebut dapat lebih baik 
atau lebih buruk dari yang dilaporkan, sehingga investor akan memberikan reaksi 
berupa koreksi harga saham perusahaan yang bersangkutan (Wahyuningsih, 2007). 
Sedangkan hasil penelitian Muid dan Nanang (2005) mengungkapkan bahwa 
perusahaan manajemen laba dengan perusahaan yang tidak manajemen laba tidak 
terdapat perbedaan reaksi pasar. 
 
J. Kualitas Akrual (komponen kualitas akrual innate dan komponen kualitas 
akrual discretionary) Terhadap Reaksi Pasar Melalui Persistensi Laba 
Laba dalam laporan keuangan akuntansi sering digunakan oleh investor 
maupun calon investor untuk pengambilan keputusan. Keputusan tersebut akan 





manajemen, ada kemungkinan untuk merekayasa laba agar dapat menarik minat para 
investor dan calon investor untuk menanamkan investasinya lebih banyak lagi. Jika 
begitu maka tidaklah mustahil jika terjadi asimetri informasi antara pihak manajemen 
dan pihak eksternal perusahaan Setianingsih (2014). Akrual diskresioner sebagai 
informasi laba tidak dapat diprediksi (nonpredictable) dikarenakan adanya pengaruh 
manajemen laba. Pengaruh manajemen laba atau akrual diskresioner tersebut 
menyebabkan persistensi laba pada tingkat perusahaan dan industri menjadi sulit 
diprediksi Sutisna dan Ekawati (2016).  
Menurut Sutisna dan Ekawati (2016) akrual innate merupakan akrual yang 
wajar dan berdasarkan prinsip akuntansi umum yang mencerminkan kondisi 
fundamental perusahaan yang sewajarnya. Menurut Chandrarin (2003) dalam Fanani 
(2010) laba yang persisten adalah laba yang tidak mengandung akrual diskresioner 
serta dapat mencerminkan kinerja keuangan yang sesungguhnya. Untuk mengukur 
persistensi laba pada tingkat perusahaan dan industri dibutuhkan informasi mengenai 
laba yang sesuai dengan standar akuntansi yang wajar atau tidak terdapat manajemen 
laba dalam pelaporan laba.  
Ketika kualitas akrual komponen innate meningkat, ketidakpastian informasi 
dari laba akan berkurang dan investor akan mengandal informasi dari perusahaan 
dalam pengambilan keputusannya William dan Syarif (2015). Ball dan Brown (1968) 
menemukan adanya hubungan yang signifikan antara pengumuman laba perusahaan 
dengan perubahan harga saham. Kormedi dan Lipe (1987); Richardson et al (2005) 





pada persistensi laba, komponen akrual yang terkandung dalam persistensi laba 
menunjukkan proses akrual yang permanen atau berulang dimasa datang sehingga 
pasar bereaksi sebagai kondisi yang memungkinkan laba menjadi berkesinambungan. 
K. Penelitian Terdahulu 
Penelitian mengenai reaksi pasar telah banyak dilakukan oleh peneliti 
sebelumnya. Akan tetapi pada penelitian ini cukup berbeda karena menghubungkan 
antar varibael intervening yaitu persistensi laba dan variabel independen yaitu 
kualitas akrual yang dalam penelitian ini membagi menjadi kualitas akrual innate dan 
kualitas akrual discretionary. Adapun hasil dari penelitian sebelumnya dapat dilihat 
pada tabel 2.1, yaitu: 
Tabel 2.1  
Penelitian Terdahulu 
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L. Kerangka Pikir 
 
Penelitian ini menguji pengaruh kualitas akrual dalam hal ini kualitas akrual 
innate dan kualitas akrual discretionary terhadap reaksi pasar. Serta adanya 
persistensi laba sebagai variabel intervening. Berdasarkan uraian yang telah 
dikemukakan sebelumnya, maka variabel yang terkait dalam penelitian ini dapat 
dirumuskan melalui suatu kerangka pemikiran seperti pada gambar  2.1 berikut: 
Gambar 2.1 









M. Hipotesis Penelitian 
Dechow dan Dichev (2002) mengukur persistensi laba berdasarkan kualitas 
akrual. Sedangkan Richardson et al (2005) mencoba mengangkat isu tentang 
keandalan, khususnya dengan menghubungkan antara keandalan akrual dan 
persistensi laba. Dari penelitian tersebut didapat kesimpulan bahwa akrual yang 
kurang andal mengakibatkan persistensi laba yang lebih rendah. Apabila investor 
Kualitas Akrual  
Innate 
Reaksi Pasar Persistensi Laba 






tidak mempertimbangkan rendahnya persistensi laba yang rendah tersebut terjadi 
kesalahan penetapan harga saham. Pencapaian persistensi laba diimplikasikan oleh 
inovasi angka akuntansi atas penyajian komponen akrual dan komponen arus kas 
periode berjalan pelaporan keuangan (Penman, 1992). Berdasarkan penelitian 
tersebut maka rumusan hipotesis yang diajukan adalah sebagai berikut : 
H1: Komponen kualitas akrual innate berpengaruh positif terhadap persistensi laba. 
H2:Komponen kualitas akrual discretionary berpengaruh negatif terhadap persistensi 
laba. 
Ball dan Brown (1968) menemukan adanya hubungan yang signifikan antara 
pengumuman laba perusahaan dengan perubahan harga saham, yaitu pada saat 
diumumkan laba mengalami kenaikan maka terjadi kecenderungan perubahan positif 
pada harga saham, dan sebaliknya jika diumumkan laba mengalami penurunan terjadi 
perubahan negatif pada harga saham. Kormedi dan Lipe (1987) menemukan bahwa 
besarnya hubungan antara return saham dan laba bergantung pada persistensi laba. 
Hal ini juga dikuatkan oleh pendapat dari Telaumbanua dan sumiyana (2008) bahwa 
investor bereaksi terhadap pengumuman laba perusahaan, bahwa pengumuman laba 
membawa kandungan informasi ke pasar modal. Investor tidak bereaksi positif 
terhadap pengumuman laba  perusahaan yang labanya turun. Investor bereaksi positif 
terhadap pengumuman laba perusahaan yang labanya naik. Maka rumusan hipotesis 
yang dapat diajukan sebagai berikut : 





Johnston (2009) mengatakan bahwa kualitas akrual dapat menaikkan ataupun 
menurunkan sinkronitas harga saham. Apabila discretionary accruals digunakan oleh 
manajemen untuk mengungkapkan informasi privat dan kinerja actual perusahaan ke 
pasar, maka yang terjadi adalah asimetri informasi diantara investor akan berkurang 
dan akibatnya kualitas akrual komponen discretionary yang meningkat akan 
berpengaruh positif terhadap sinkronitas harga saham. Ketika kualitas akrual 
komponen innate meningkat, ketidakpastian informasi dari laba akan berkurang dan 
investor akan mengandal informasi dari perusahaan dalam pengambilan 
keputusannya (William dan Syarif, 2015). Maka rumusan hipotesis yang dapat 
diajukan sebagai berikut : 
H4: Komponen kualitas akrual innate berpengaruh positif terhadap reaksi pasar. 
H5: Komponen kualitas akrual discretionary berpengaruh negatif terhadap reaksi 
pasar. 
Menurut Dwiadnyana dan Jati (2014) investor dalam melakukan investasi  
memperhatikan pengumuman laba. Ketika pengumuman tersebut mengandung 
praktik manajemen laba maka investor akan bereaksi dengan adanya perbedaan harga 
saham. Richardson et al (2005) menemukan bahwa besarnya hubungan antara return 
saham dan laba bergantung pada persistensi laba, komponen akrual yang terkandung 
dalam persistensi laba menunjukkan proses akrual yang permanen atau berulang 
dimasa datang sehingga pasar bereaksi sebagai kondisi yang memungkinkan laba 
menjadi berkesinambungan. Berdasarkan penelitian terssebuut maka rumusan 





H6:Komponen kualitas akrual innate berpengaruh positif terhadap reaksi pasar 
melalui persistensi laba. 
H7:Komponen kualitas akrual discretionary berpengaruh negatif terhadap reaksi pasar 






A. Jenis Penelitian 
Penelitian ini merupakan jenis penelitian kuantitatif. Data kuantitatif adalah 
data yang diukur dalam suatu skala numerik (angka) (Kuncoro, 2013:145). Metode 
kuantitatif dinamakan metode ilmiah/scientific karena telah memenuhi kaidah-kaidah 
ilmiah yaitu konkrit/empiris, obyektif, terukur, rasional, dan sistematis. Metode ini  
juga disebut metode discovery, karena dengan metode ini dapat ditemukan dan  
dikembangkan berbagai iptek baru. Metode ini disebut metode kuantitatif karena  
data penelitian berupa  angka-angka dan analisis menggunakan statistik (Sugiyono, 
2014:7).  
Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan data sekunder 
yaitu data penelitian yang diperoleh secara tidak langsung melalui perantara, 
diperoleh dan dicatat pihak lain. Data sekunder umumnya berupa bukti, catatan atau 
laporan historis yang telah tersusun dalam arsip (data dokumenter) yang 
dipublikasikan dan yang tidak dipublikasikan (Indriantoro dan Supomo, 2002:147). 
Penelitian ini mengakses atau mengunduh data-data dari situs resmi Bursa Efek 
Indonesia (BEI) yang menyediakan laporan keuangan yang telah diaudit melalui situs 





B. Pendekatan Penelitian 
Pendekatan yang digunakan dalam penelitian ini yaitu pendekatan deskriptif 
dan kausalitas. Pendekatan deskriptif yaitu bertujuan untuk mengumpulkan data 
sebanyak-banyaknya agar mendapatkan hasil yang mewakili daerah yang luas 
penelitiannya. Studi kausalitas selain mengukur keakuratan hubungan antara dua 
variabel atau lebih, juga menunjukkan arah hubungan antara variabel bebas dengan 
variabel terkait. Dengan kata lain, studi kausalitas mempertanyakan masalah sebab-
akibat (Kuncoro, 2013:15). Dalam analisis kausalitas, dibedakan menjadi : 
1. Kausalitas satu arah: 
 X => Y, artinya X menyebabkan Y 
 Y => X, artinya Y menyebabkan X 
2. Kausalitas dua arah: Y <=> X, artinya ada hubungan simultan antara Y dan X 
karena Y menyebabkan X, dan X menyebabkan Y. 
 
C. Populasi dan Sampel 
Populasi dari penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia periode 2013-2015. Kemudian pemilihan sampel dilakukan 
dengan menggunakan metode purposive sampling dengan tujuan untuk mendapatkan 
sampel yang representatif sesuai dengan kriteria yang ditentukan. Adapun kriteria 
sampel yang akan digunakan yaitu:  
1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama 
periode penelitian (2013-2015). 
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2. Perusahaan tidak delisting atau keluar dari Bursa Efek Indonesia (BEI) selama 
periode pengamatan. 
3. Perusahaan manufaktur yang selama tahun 2013-2015 mempunyai niai laba 
positif. 
4. Menerbitkan laporan keuangan yang telah diaudit oleh auditor independen per 
31 Desemeber dari tahun 2013-2015 dan menggunakan mata uang rupiah. 
5. Tanggal pengumuman laba dan harga penutupan harian saham perusahaan 
tersedia selama periode pengamatan. 
6. Agar diperoleh nilai reaksi pasar yang akurat, maka dipilih perusahaan-
perusahaan yang sahamnya aktif diperdagangkan selama periode pengamatan.  
Secara umum, jumlah sampel minimal yang dapat diterima untuk suatu studi 
tergantung dari jenis studi yang dilakukan. Karena penelitian ini merupakan bentuk 
penelitian kausalitas maka menurut (Gay dan Diehl, 1996:140-141) dalam (Kuncoro, 
2013:126) untuk studi kausal-komparatif, minimal 30 subjek per grup umumnya 
dianjurkan. 
 
D. Jenis dan Sumber Data 
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yaitu 
data harga saham dan laporan keuangan tahunan perusahaan manufaktur yang tercatat 
di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2013-2015. Data-data tersebut diperoleh dari 
situs resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) yang menyediakan laporan keuangan yang 
telah diaudit melalui situs www.idx.co.id. dan Pusat Referensi Pasar Modal (RPRM). 
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Pemilihan BEI sebagai sumber pengambilan data dengan alasan BEI merupakan 
bursa efek terbesar dan representatif di Indonesia. 
 
E. Metode Pengumpulan Data 
Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah studi 
kepustakaan, yaitu data diperoleh dari beberapa literatur yang berkaitan dengan 
masalah yang sedang diteliti, penelusuran data ini dilakukan dengan cara: 
1. Penelusuran secara manual untuk data dalam format kertas hasil cetakan. Data 
yang disajikan dalam format kertas hasil  catakan yang antara lain berupa 
jurnal dan buku. 
2. Penelusuran dengan menggunakan komputer untuk data dalam format 
elektronik.  Data yang disajikan dalam format elektronik ini antara lain berupa 
laporan keuangan, laporan-laporan BEI, dan situs internet lainnya. 
 
F. Instrumen Penelitian 
Alat ukur dalam penelitian biasanya dinamakan instrumen penelitian. Jadi, 
instrumen penelitian adalah suatu alat yang digunakan mengukur fenomena alam 
maupun sosial yang diamati. Secara spesifik semua fenomena ini disebut variabel 
penelitian. (Sugiyono, 2014: 102). Bentuk Instrumen yang digunakan pada penelitian 
ini yaitu bentuk instrumen dokumentasi. Dokumentasi yang dimaksud merupakan 
penelusuran data yang sudah di dokumentasikan oleh perusahaan yang bersifat 
kuantitatif ke beberapa bagian atau divisi perusahaan. Adapun alat-alat yang 
digunakan dalam penelitian ini yaitu berupa alat tulis dan laptop yang digunakan 
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untuk mengunduh data annual report perusahaan. Selain itu penelitian ini 
menggunakan program SPSS (Statistical Package For the Social Science) 21 dan 
microsoft excel 2010. 
 
G. Metode Analisis Data 
Metode statistik yang digunakan untuk menganalisis data dan menguji 
hipotesis yaitu dengan menggunakan statistik deskriptif, uji asumsi klasik, dan 
analisis jalur (Path Analysis) dengan menggunakan bantuan perangkat lunak 
Microsoft Excel dan aplikasi Statistical for Social Sceinces (SPSS) versi 21. 
1. Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif memberikan gambaran suatu data yang dilihat dari nilai 
rata-rata (mean), standar deviasi, varian, maksimum, minimum,sum, range, kurtosis 
dan skewness (kemencengan distribusi). Peneliti menggunakan statistik deskriptif 
yang dilihat dari rata-rata (mean), maksimum, minimum, dan standar deviasi 
(Ghozali, 2011:19). 
2. Uji Asumsi Klasik  
Pengujian regresi linier berganda dapat dilakukan setelah model dari 
penelitian ini memenuhi syarat-syarat yaitu lolos dari asumsi klasik. Syarat-syarat 
yang harus dipenuhi adalah data tersebut harus terdistribusikan secara normal, tidak 
mengandung multikoloniaritas, dan heteroskedastisitas. Untuk itu sebelum 
melakukan pengujian regresi linier berganda perlu dilakukan lebih dahulu pengujian 
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asumsi klasik. Uji asumsi klasik tersebut terdiri dari uji normalitas, uji 
multikolonieritas, uji autokorelasi dan uji heteroskedastisitas. 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi, variabel 
pengganggu atau residual memiliki distribusi normal. Seperti diketahui bahwa uji t 
dan F mengasumsikan bahwa nilai residual mengikuti distribusi normal. Untuk 
mendeteksi apakah data berdistribusi normal atau tidak, penelitian ini menggunakan 
analisis statistik.  
Analisis statistik merupakan alat statistik yang sering digunakan untuk 
menguji normalitas residual yaitu uji statistik non-parametik Kolmogorov Semirnov, 
yaitu subjek dengan taraf signifikan (α) 0,05 apabila nilai p > α maka terdistribusi 
normal atau sebaliknya (Ghozali,2011 : 160). 
b. Uji Multikolinieritas 
Uji Multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi 
ditentukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Model regresi yang 
baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel independen. Jika variabel 
independen saling berkorelasi, maka variabel-variabel ini tidak ortogonal. 
Variabel orthogonal adalah variabel independen yang nilai korelasi antar 
sesama variabel independen sama dengan nol. Untuk mendeteksi ada atau tidaknya 
multikolinieritas di dalam model regresi adalah sebagai berikut: 
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1) Nilai R2 yang dihasilkan oleh suatu estimasi model regresi empiris sangat 
tinggi, tetapi secara individual variabel-variabel independen banyak yang 
tidak signifikan mempengaruhi variabel dependen. 
2) Menganalisis matrik korelasi variabel-variabel independen. Jika antar variabel 
independen ada korelasi yang cukup tinggi (umumnya di atas 0.90), maka hal 
ini merupakan indikasi adanya multikolinieritas. 
3) Multikolinieritas dapat juga dilihat dari (a) nilai tolerance dan lawannya (b) 
variance inflation factor (VIF). Kedua ukuran ini menunjukkan setiap variabel 
independen manakah yang dijelaskan dari variabel independen lainnya. Jadi 
tolerance yang rendah sama dengan VIF tinggi (karena VIF = 1/tolerance). 
Nilai cutoff  yang umumnya dipakai untuk menunjukkan adanya 
multikolinieritas adalah nilai Tolerance ≤ 0.10 atau sama dengan nilai VIF ≥ 
10 (Ghozali, 2011:105). 
c. Uji Autokorelasi  
Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam sebuah model regresi linear 
ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pada 
periode t-1 (sebelumnya). Autokerelasi digunakan pada model regresi yang datanya 
time series. Cara mendeteksi ada atau tidaknya autokorelasi dengan menggunakan uji 
Durbin-Watson. Kriteria pengujian Durbin-Watson adalah sebagai berikut: 
1) Jika nilai DW terletak antara batas atas (dU) dan (4-dU), maka koefisien 
autokorelasi sama dengan nol berarti tidak ada autokorelasi. 
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2) Jika nilai DW lebih rendah dari pada batas bawah (dL), maka koefisien 
autokorelasi lebih dari nol berarti ada autokorelasi positif. 
3) Jika nilai DW lebih dari pada (4-dL), maka koefisien autokorelasi kecil dari 
nol berarti ada autokorelasi negatif. 
4) Jika nilai DW terletak antara batas atas (dU) dan batas bawah (dL) atau dW 
terletak antara (4-dU) dan (dL), maka hasilnya tidak dapat disimpulkan. 
d. Uji Heteroskedastisitas 
Uji Heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi terjadi 
ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan kepengamatan yang lain. Jika 
variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka disebut 
homoskedastisitas dan jika berbeda maka disebut heteroskedastisitas. Model regresi 
yang baik adalah homoskedastisitas atau tidak terjadi heteroskedastisitas. 
Cara untuk mendeteksi ada atau tidaknya heteroskesdastisitas salah satunya 
dengan melakukan uji Park. Uji Park dilakukan dengan meregresikan logaritma 
natural residual kuadrat (Lnei2) dengan variabel dependent (LnX1, LnX2, dan 
LnX3). Apabila nilai t hitung < t tabel dan nilai signifikansi > 0,05 maka tidak terjadi 
gejala heteroskedastisitas.  
e. Uji Hipotesis 
Hipotesis dalam penelitian ini diuji dengan menggunakan analisis jalur (Path 
Analysis). Analisis jalur merupakan perluasan dari analisis regresi linier berganda, 
atau analisis jalur adalah penggunaan analisis regresi untuk menaksir hubungan 
kausalitas antar variabel (model casual) yang telah ditetapkan sebelumnya 
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berdasarkan teori. Apa yang dapat dilakukan oleh analisis jalur adalah menentukan 
pola hubungan antara tiga atau lebih variabel dan tidak dapat digunakan untuk 
mengkonfirmasi atau menolak hipotesis kausalitas imajiner (Ghozali, 2013: 237). 
Analisis jalur digunakan untuk menganalisis pola hubungan antar variabel dengan 
tujuan untuk mengetahui pengaruh langsung maupun tidak langsung seperangkat 
variabel bebas terhadap variabel terikat. Kerangka hubungan kausal dapat dibuat 
melalui persamaan struktural sebagai berikut: 
ERPSt = α + β1INNATEAQt + β2DISAQt + ε1 
 CARt = α + β1INNATEAQt + β2DISAQt + β3ERPSt  + ε2 
dimana: 
ERPSt  : Earning Persistence pada tahun t 
INNATEAQt : Komponen kualitas akrual innate pada tahun t 
DISAQt  : Komponen kualitas akrual discretionary pada tahun t 
CARt  : Commulative Abnormal Return tahun t 
α   : Konstanta 
β1…n   : Koefisien regresi 
ε1   : Residual atas persistensi laba 
ε2   : Residual atas Commulative Abnormal Return 
 
Dalam melakukan pengujian hipotesis analisis dilakukan malalui analisis data: 
a) Koefisien Determinasi 
Koefisien determinasi (R
2
) pada intinya mengukur seberapa jauh kemampuan 
model dalam menerangkan variasi variabel dependen, nilai koefisien determinasi 
adalah antara nol atau satu. Nilai R
2 
yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel 
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independen dalam menjelaskan variabel dependen amat terbatas (Ghozali, 2011:97). 
Nilai yang mendekati satu berarti variabel-variabel independen memberikan hampir 
semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen. 
b) Uji Statistik t 
Uji statistik t digunakan untuk mengetahui hubungan masing- masing variabel 
independen secara individual terhadap variabel dependen. Untuk mengetahui ada 
tidaknya pengaruh masing-masing variabel dependen digunakan tingkat signifikansi 
5% (α) = 0,05. Jika probability t lebih besar dari 0,05 maka tidak ada pengaruh dari 
variabel independen terhadap variabel dependen (koefisien regresi tidak signifikan), 
sedangkan jika nilai probability t lebih kecil dari 0,05 maka terdapat pengaruh 
variabel dependen (koefisien signifikan) (Ghozali, 2011:98). 
c) Uji Statistik F 
Uji statistik F pada dasarnya menujukkan apakah semua variabel independen 
atau bebas yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara bersama-
sama terhadap variabel dependen. Untuk mengetahui apakah variabel independen 
secara bersama-sama mempengaruhi variabel dependen maka digunakan tingkat 
signifikansi sebesar 0,05, jika nilai probability F lebih besar dari 0,05 maka model 
regresi tidak dapat digunakan untuk memprediksi variabel dependen dengan kata lain 
variabel independen secara bersama-sama tidak berpengaruh terhadap variabel 






H. Definisi Operasional 
Variabel-variabel penelitian yang akan diteliti dalam penelitian ini adalah 
sebagai berikut: Variabel dependen yaitu reaksi pasar, variabel independen yaitu 
komponen kualitas akrual innate dan komponen kualitas akrual discretionary. 
Selanjutnya, variabel intervening yaitu persistensi laba. Adapun variabel yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
a. Variabel Dependen 
Variabel dependen adalah tipe variabel yang dijelaskan atau dipengaruhi oleh 
variabel independen. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah reaksi pasar. 
Laba mengandung informasi dapat ditunjukkan oleh reaksi pasar terhadap 
pengumuman laba (earnings announcement) sebagai suatu peristiwa (event). Reaksi 
pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan harga pasar (return saham) perusahaan 
tertentu yang cukup mencolok pada saat pengumuman laba (Suwardjono, 2014: 491).  
Untuk mengetahui reaksi pasar dalam penelitian ini digunakan Cummulative 
Abnormal Return (CAR). CAR merupakan penjumlahan dari abnormal return hari 
sebelumnya di dalam periode peristiwa (event window) untuk masing-masing 
sekuritas. Cummulative Abnormal Return (CAR) tersebut dapat dirumuskan sebagai 
berikut: 








CARi(-1,+1) : Cummulative abnormal return perusahaan i selama periode pengamatan 
selama 3 hari (1 hari sebelum peristiwa, 1 hari peristiwa dan 1 hari 
setelah peristiwa). 
A it       : Abnormal return perusahaan I pada hari t. 
Pengumuman abnormal return dalam penelitian ini menggunakan indeks 
pasar. Indeks pasar yang digunakan berasal dari Indeks Harga Saham Gabungan 





A it         : Abnormal return perusahaan i pada hari t. 
 it               : Return sesungguhnya perusahaan i pada hari t. 
 mt         : Return pasar pada hari t. 
Untuk memperoleh data abnormal return, terlebih dahulu harus mencari 




 it : Return tahunan perusahaan i periode t 
 it  : Harga penutupan saham perusahaan i pada periode t 
 t-1: Harga penutupan saham perusahaan i pada periode t-1 







Return pasar diwakili dengan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 





 mt  : Return pasar pada hari t. 
IHSGt  : Indeks harga saham gabungan pada hari t. 
IHSGt-1: Indeks harga saham gabungan pada hari t-1. 
CAR dihitung dengan menggunakan return windows dimulai dari -1 dan 
berakhir +1, yaitu satu hari sebelum tanggal pengumuman sampai satu hari setelah 
tanggal pengumuman. Penggunaan windows satu hari sebelum tanggal pengumuman 
bertujuan untuk mengantisipasi adanya kemungkinan diketahuinya informasi oleh 
sebagian investor sebelum informasi diumumkan, dan windows satu hari sesudah 
tanggal pengumuman dipertimbangkan sudah cukup untuk mengakumulasi pengaruh 
pengumuman laba pada harga saham sebelum harga saham dipengaruhi oleh 
peristiwa lain. 
b. Variabel Independen 
Variabel independen adalah variabel  yang dapat mempengaruhi perubahan 
dalam variabel dependen dan mempunyai hubungan positif ataupun negatif bagi 
variabel dependen nantinya (Kuncoro, 2013:50). Pada penelitian ini variabel 








1. Komponen kualitas akrual Discretionary  
Discretionary accruals quality adalah akrual yang merupakan subjek 
kewenangan atau keleluasaan dari pilihan manajemen (managerial discretion) dan 
merefleksikan dasar dari kebijakan akuntansi dalam praktik akuntansi perusahaan 
(Francis et al, 2005). Discretionary accruals diukur dengan menggunakan Modified 
Jones Model, karena model ini mempunyai standar error dari εit  (error term) hasil 
regresi estimasi nilai total akrual yang paling kecil dibandingkan model-model yang 
lainnya (Dechow et al, 1995). Pehitungan dilakukan dengan terlebih dahulu 
menghitung total laba akrual kemudian memisahkan akrual innate (tingkat laba 
akrual yang wajar) dan akrual discretionary (tingkat laba akrual yang tidak normal). 
Untuk mengetahui total akrual ialah: 
TAit = NIit - CFOit,  
Sedangkan Discretionary accrual (DISAQt) merupakan selisih antara total 
akrual (TAt) dengan innate accrual (INNATEAQt). 
DISAQit = TAit/Ait-1 - INNATEAQit 
INNATEAQit merupakan hasil perhitungan α1(1/Ait-1) + β1(∆ EVit/Ait-1-
∆RECit/Ait-1) + β2(PPEit/Ait-1), sehingga besarnya discretionary accrual berdasarkan 
model estimasi Jones yang dimodifikasi dirumuskan sebagi berikut: 
DISAQit = TAit/Ait-1 – [α1(1/Ait-1) + β1(∆ EVit/Ait-1-∆ E it/Ait-1) + β2(PPEit/Ait-1)] 
dimana: 
TAit  : Total akrual perusahaan i pada tahun t 
NIit   : Laba bersih (net income) perusahaan i pada tahun t 
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CFOit  : Arus kas dari operasi  (Cash Flows from Operations) 
DISAQit : Discretionary accrual perusahaan i pada tahun t 
INNATEAQit  : Innate accrual perusahaan i pada tahun t 
Ait-1  : Total aktiva perusahaan i tahun t-1 
∆REVit  : Pendapatan perusahaan i pada tahun t dikurangi pendapatan,tahun t-1 
∆RECit  : Piutang perusahaan i pada tahun t dikurangi piutang tahun t-1 
PPEit  : Aktiva tetap perusahaan i pada tahun t 
2. Komponen kualitas akrual innate  
Kualitas akrual sebagai salah satu atribut kualitas informasi keuangan atau 
kualitas laba. Kualitas akrual mengukur keakuratan dalam memprediksi arus kas mas 
depan (Dechow dan Dichev, 2002). Francis et al (2005) menyatakan bahwa 
komponen kualitas akrual dapat dibedakan menjadi dua faktor, yaitu kualitas akrual 
innate dan kualias akrual discretionary. Innate accruals quality merupakan akrual 
yang dipengaruhi atau diakibatkan kondisi perekonomian, operasional perusahaan, 
dan merefleksikan fundamental ekonomi. 
Dalam penelitian ini, untuk menghitung kualitas akrual innate digunakan 
rumus model Jones yang dimodifikasi sebagai berikut: 
INNATEAQ = α1(1/Ait-1) + β1(∆ EVit/Ait-1-∆ E it/Ait-1) + β2(PPEit/Ait-1)  
dimana: 
INNATEAQit  : Innate accrual perusahaan i pada tahun t 
∆REVit  : Pendapatan perusahaan i pada tahun t dikurangi pendapatan tahun t-1 
∆RECit  : Piutang perusahaan i pada tahun t dikurangi piutang tahun t-1 
PPEit  : Aktiva tetap perusahaan i pada tahun t 
Ait-1  : Total aktiva perusahaan I tahun t-1 
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c. Variabel Intervening 
Variabel intervening adalah faktor yang secara teori berpengaruh pada 
fenomena yang diamati tetapi tidak dapat dilihat, diukur, atau dimanipulasi, namun 
dampaknya dapat disimpulkan berdasarkan dampak variabel independen dan 
moderating terhadap fenomena yang diamati. Variabel intervening dapat dalam 
menjelaskan bagaimana mengonsepsi hubungan antara variabel independen dan 
variabel dependen. (Kuncoro, 2013:50). 
Variabel intervening dalam penelitian ini adalah persistensi laba. Persistensi 
laba menurut Penman (1992) merupakan revisi laba dimasa depan yang ditentukan 
oleh laba tahun berjalan. Besarnya revisi tersebut menunjukkan tingkat persistensi 
laba. menurut Hasan et al (2014) laba yang persisten cenderung stabil di setiap 
perioda. Untuk menghitung persistensi laba menggunakan pengukuran Lipe (1990) 
dan Sloan (1996) sebagai berikut: 
Earningst+1 = α + β Earningst + ε1 
dimana: 
Earningst+1 : Laba perusahaan pada tahun t+1 
Earningst  : Laba perusahaan pada tahun t 
α    : Nilai konstanta 
β   : Slope peristensi laba 







HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
A. Gambaran Umum Objek Penelitian 
Objek penelitian dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode tahun 2013-2015. 
Jumlah populasi dalam penelitian ini adalah sebanyak 148 perusahaan. Perusahaan 
manufaktur (industri pengolahan) di Bursa Efek Indonesia (BEI) diklasifikasikan 
kedalam 3 sektor industri yang meliputi sektor industri dasar dan kimia, sektor aneka 
industri dan sektor industri barang konsumsi. Berdasarkan 3 sektor industri tersebut, 
dibagi lagi menjadi 19 kelompok berdasarkan jenis industri dari masing-masing 
sektor industri. Sektor industri dasar dan kimia terdiri dari sub sektor semen, keramik, 
porselen dan kaca, logam dan sejenisnya, kimia, plastik dan kemasan, pakan ternak, 
pulp dan kertas. Sektor aneka industri terdiri dari sub sektor mesin dan alat berat, 
otomotif dan kompenen, tekstil dan garment, alas kaki, kabel, elektronika. Sektor 
industri barang konsumsi terdiri dari sub sektor makanan dan minuman, rokok, 
farmasi, peralatan rumah tangga, kosmetik dan barang keperluan rumah tangga. 
Adapun metode pengambilan sampel dalam penelitian ini dilakukan dengan 
menggunakan metode purposive sampling. Purposive sampling adalah metode 
pengambilan sampel dengan menentukan kriteria khusus dalam memilih sampel. 
Adapun proses seleksi sampel dilakukan berdasarkan kriteria yang telah ditentukan 






Prosedur Pemilihan Sampel 
Sumber: Data sekunder yang diolah tahun 2017 
Berdasarkan tabel 4.1 diatas, perusahaan yang listing selama periode tahun 
2013-2015 yaitu sebanyak 148 perusahaan. Perusahaan delisting atau keluar dari 
Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode pengamatan sebanyak 4 perusahaan. 
Perusahaan manufaktur yang selama tahun 2013-2015 mengalami kerugian dalam 
laporoan keuangan komersial sebanyak 44 perusahaan. Perusahaan yang tidak 
menerbitkan laporan keuangan yang telah diaudit oleh auditor independen per 31 
desemeber dari tahun 2013-2015 dan mata uang fungsional dinyatakan dalam mata 
uang asing adalah sebanyak 36. Tanggal pengumuman laba dan harga penutupan 
No Kriteria Jumlah 
1 Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) selama periode penelitian (2013-2015). 
148 
2 Perusahaan delisting atau keluar dari Bursa Efek 
Indonesia (BEI) selama periode pengamatan. 
(4) 
3 Perusahaan manufaktur yang selama tahun 2013-2015 
mengalami kerugian dalam laporoan keuangan komersial. 
(44) 
4 Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan keuangan 
yang telah diaudit oleh auditor independen per 31 
Desemeber dari tahun 2013-2015 dan mata uang 





5 Tanggal pengumuman laba dan harga penutupan harian 
saham perusahaan yang tidak tersedia selama periode 
estimasi dan pengamatan. 
(11) 
 Jumlah sampel awal 53 
 Tahun pengamatan 3 





harian saham perusahaan yang tidak tersedia selama periode estimasi dan pengamatan 
sebanyak 11 perusahaan. Sehingga, perusahaan yang menjadi perusahaan sampel 
dalam penelitian ini adalah sebanyak 53 perusahaan. Dengan menggabungkan data 
penelitian selama 3 tahun dalam satu analisis, maka jumlah observasi dalam 
penelitian adalah 159 observasi. Adapun daftar perusahaan yang menjadi sampel 
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
Tabel 4.2 
Daftar Nama Perusahaan Sampel  
No Kode Nama Perusahaan Jenis Usaha 
1 INTP Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. Semen 
2 SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk. Semen 
3 AMFG Asahimas Flat Glass Tbk. Keramik, porselen & kaca 
4 ARNA Arwana Citramulia Tbk. Keramik, porselen & kaca 
5 TOTO Surya Toto Indonesia Tbk. Keramik, porselen & kaca 
6 INAI Indal Aluminium Industry Tbk. Logam & sejenisnya 
7 LION Lion Metal Works Tbk. Logam & sejenisnya 
8 LMSH Lionmesh Prima Tbk. Logam & sejenisnya 
9 BUDI Budi Starch and Sweetener Tbk. Kimia 
10 DPNS Duta Pertiwi Nusantara Tbk. Kimia 
11 EKAD Ekadharma International Tbk. Kimia 
12 SRSN Indo Acidatama Tbk. Kimia 
13 AKPI Argha Karya Prima Industry Tbk. Plastik & Kemasan 
14 APLI Asia Plast Industries Tbk. Plastik & Kemasan 
15 IGAR Champion Pacific Indonesia Tbk. Plastik & Kemasan 
16 TRST Trias Sentosa Tbk. Plastik & Kemasan 
17 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk. Pakan ternak 
18 JPFA Japfa Comfeed Indonesia Tbk. Pakan Ternak 
19 ALDO Alkindo Naratama Tbk. Pulp & Kertas 
20 KDSI Kedaung Setia Industrial Tbk. Pulp & Kertas 
21 AUTO Astra Otoparts Tbk. Otomotif & Komponen 
22 INDS Indospring Tbk. Otomotif 





Sumber: Data sekunder yang diolah tahun 2017  
 
 
24 RICY Ricky Putra Globalindo Tbk. Tekstil & Garment 
25 TRIS Trisula International Tbk. Tekstil & Garment 
26 UNIT Nusantara Inti Corpora Tbk. Tekstil & Garment 
27 BATA Sepatu Bata Tbk. Alas Kaki 
28 JECC Jembo Cable Company Tbk. Kabel 
29 KBLI KMI Wire & Cable Tbk. Kabel 
30 KBLM Kabelindo Murni Tbk. Kabel 
31 SCCO 
Supreme Cable Manufacturing and 
Commerce Tbk. 
Kabel 
32 CEKA Cahaya Kalbar Tbk. Makanan & Minuman 
33 DLTA Delta Djakarta Tbk. Makanan & Minumam 
34 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. Makanan & Minuman 
35 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk Makanan & Minuman 
36 MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk. Makanan & Minuman 
37 MYOR Mayora Indah Tbk. Makanan & Minuman 
38 ROTI Nippon Indosari Corporindo Tbk. Makanan & Minuman 
39 SKBM Sekar Bumi Tbk. Makanan & Minuman 
40 ULTJ 
Ultrajaya Milk Industry & Trading 
Company Tbk. 
Makanan & minuman 
41 GGRM Gudang Garam Tbk. Rokok 
42 HMSP Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk. Rokok 
43 WIIM Wismilak Inti Makmur Tbk. Rokok 
44 DVLA Darya-Varia Laboratoria Tbk. Farmasi 
45 KAEF Kimia Farma Tbk. Farmasi 
46 KLBF Kalbe Farma Tbk. Farmasi 
47 MERK Merck Tbk. Farmasi 
48 PYFA Pyridam Farma Tbk. Farmasi 
49 SQBB Taisho Pharmaceutical Indonesia Tbk. Farmasi 
50 TSPC Tempo Scan Pacific Tbk. Farmasi 
51 
 
ADES Akasha Wira International Tbk. 
Kosmetik & Barang 
keperluan rumah tangga 
52 TCID Mandom Indonesia Tbk. Kosmetik 
53 UNVR Unilever Indonesia Tbk. 
Kosmetik & Barang 





B. Hasil Penelitian 
1. Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif adalah statistik yang memberikan gambaran atau deskripsi 
suatu data yang dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, varian, maksimum, 
minimum, sum, range, kurtosis dan skewness (kemencengan distribusi) (Ghozali, 
2013: 19). Adapun yang termasuk dalam statistik deskriptif adalah penyajian data 
melalui tabel, grafik, perhitungan modus, median, mean, perhitungan penyebaran data 
melalui perhitungan rata-rata. Statistik deskriptif dilakukan dengan tujuan untuk 
memberikan gambaran atau deskripsi data yang digunakan dalam penelitian. Statistik 
deskriptif akan memberikan gambaran umum dari setiap variabel penelitian. Alat 
analisis yang digunakan adalah nilai rata-rata (mean), distribusi frekuensi, nilai 
minimum dan maksimum serta standar deviasi. Dalam penelitian ini variabel yang 
digunakan adalah innate accrual, discretionary accrual, persistensi laba, dan reaksi 
pasar. Adapun gambaran umum sampel dengan variabel innate accrual, discretionary 
accrual, persistensi laba, dan reaksi pasar dapat dilihat pada tabel 4.3 berikut: 
Tabel 4.3 
Sumber : Data sekunder yang diolah dengan SPSS 21. 
Statistik Deskriptif 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Innate Accrual 159 -.65 .52 -.0616 .11028 
Discretionary 
Accrual 
159 -.89 .47 .0073 .13297 
Persistensi Laba 159 -34.63 43.13 .0013 6.14960 
Reaksi Pasar 159 -82.46 115.87 -.5266 11.66972 





Berdasarkan tabel di atas, dapat disimpulkan bahwa: 
a. Variabel Innate Accrual menunjukkan nilai minimum sebesar -0,65 dan nilai 
maksimum sebesar 0,52. Hal ini menunjukkan bahwa kandungan innate accrual 
dari perusahaan sampel relatif rendah. Nilai innate accrual yang mendekati atau 
dibawah 0 menunjukkan sedikit atau tidak adanya kandungan innate accrual  
dalam perusahaan, sedangkan semakin besar nilai innate accrual menunjukkan 
adanya kandungan innate accrual dalam perusahaan. Variabel innate accrual 
memiliki nilai rata rata sebesar -0,0616 yang menunjukkan bahwa rata-rata 
kandungan innate accrual dalam perusahaan sebesar -0,0616, sedangkan standar 
deviasi sebesar 0,11028 menunjukkan bahwa kandungan innate accrual  dalam 
perusahaan hampir sama. 
b. Variabel discretionary accrual yang dilakukan dengan menggunakan model Jones 
yang dimodifikasi menunjukkan nilai minimum sebesar -0.89 dan nilai 
maksimum sebesar 0,47. Hal ini menunjukkan bahwa perilaku manajemen laba 
dari perusahaan sampel relatif rendah. Nilai discretionary accrual yang 
mendekati atau dibawah 0 menunjukkan tidak dilakukannya manajemen laba oleh 
perusahaan, sedangkan semakin besar nilai discretionary accrual menunjukkan 
tindakan manajemen laba yang besar yang dilakukan perusahaan dalam 
melaporkan laba baik menaikkan laba maupun menurunkan laba. Variabel 
manajemen laba memiliki nilai rata-rata sebesar 0,0073 yang menunjukkan bahwa 





sedangkan standar deviasi sebesar 0,13297 menunjukkan bahwa kandungan 
discretionary accrual dalam perusahaan hampir sama. 
c. Variabel persistensi laba menunjukkan nilai minimum sebesar -34,63 dan nilai 
maksimum sebesar 43,13. Variabel persistensi laba memiliki nilai rata-rata 
sebesar 0,0013 dengan standar deviasi sebesar 6,14960. Nilai minimum tersebut 
menunjukkan bahwa dari seluruh perusahaan yang terdapat dalam penelitian ini  
terdapat perusahaan yang memiliki nilai persistensi laba paling rendah yakni         
-34,63. Nilai maksimum sebesar 43,13 menunjukkan bahwa dari sekian 
perusahaan dalam penelitian ini terdapat perusahaan yang memiliki nilai 
persistensi laba paling tinggi dan secara otomatis perusahaan tersebut dikatakan 
memiliki laba yang sangat persisten (high persisten). Secara keseluruhan 
perusahaan dalam penelitian ini memiliki laba yang persisten karena memiliki 
nilai rata-rata di atas angka 0 yakni 0,0013, sedangkan nilai standar deviasi adalah 
6,14960 menunjukkan bahwa nilai persistensi laba perusahaan dalam penelitian 
ini cukup beragam.  
d. Nilai minimum reaksi pasar pada saat pengumuman laba dilakukan oleh 
perusahaan paling rendah sebesar -82,46 yang menunjukkan bahwa investor 
memberikan respon yang negatif ketika pengumuman laba dilakukan oleh 
perusahaan. Nilai maksimum menunjukkan bahwa respon investor pada saat 
penguman laba dilakukan oleh perusahaan paling tinggi sebesar 115,87. Secara 
keseluruhan perusahaan dalam penelitian ini memiliki nilai reaksi pasar rata-rata 





investor pada saat pengumuman laba dilakukan oleh perusahaan  sebesar -0,5266, 
sedangkan standar deviasi  adalah 11,66972 menunjukkan bahwa respon investor 
pada saat pengumuman laba dilakukan oleh perusahaan cukup beragam. 
2. Uji Asumsi Klasik 
Pengujian regresi linier berganda dapat dilakukan setelah model dari 
penelitian ini memenuhi syarat-syarat yaitu lolos dari asumsi klasik. Syarat-syarat 
yang harus dipenuhi adalah data tersebut harus terdistribusikan secara normal, tidak 
mengandung multikolinearitas, dan heteroskedastisitas. Untuk itu sebelum melakukan 
pengujian regresi linier berganda perlu dilakukan lebih dahulu pengujian asumsi 
klasik. Uji asumsi klasik tersebut terdiri dari uji normalitas, uji multikolonieritas, uji 
autokorelasi, dan uji heteroskedastisitas. 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas dilakukan untuk melihat apakah nilai residual terdistribusi 
normal atau tidak. Untuk lebih memastikan apakah data residual terdistribusi secara 
normal atau tidak, maka uji statistik yang dapat dilakukan yaitu pengujian one sample 
kolmogorov-smirnov. Uji ini digunakan untuk menghasilkan angka yang lebih detail,  
apakah suatu persamaan regresi yang akan dipakai lolos normalitas. Suatu persamaan  
regresi dikatakan lolos normalitas apabila nilai signifikansi uji Kolmogorov-Smirnov 
lebih besar dari 0,05. 
Berdasarkan sampel data yang telah diolah, maka hasil uji normalitas data 







Uji Normalitas Data 
Sumber: Data sekunder yang diolah dengan SPSS 21. 
Berdasarkan hasil uji normalitas one sample kolmogorov-smirnov dapat 
disimpulkan bahwa data terdistribusi secara normal. Hal ini dibuktikan dengan hasil 
uji statistik menggunakan nilai Kolmogorov-Smirnov, dari tabel 4.4 dapat dilihat 
bahwa nilai Asymp. Sig (2-tailed) adalah 0,065 yang lebih dari 0,05, sehingga data 
dalam penelitian ini terdistribusi secara normal. Uji normalitas dalam penelitian ini 
juga didukung oleh pengujian secara informal yakni melihat kurva histogram dan 
normal probability plot. Kurva histogram pada data yang terdistribusi normal 
memiliki puncak kurva yang tidak terlalu lancip maupun tidak terlalu lempeng. 
Bentuk kurva akan terlihat seperti bentuk lonceng (bell-shaped) sedangkan pada 
normal probability plot, data yang terdistribusi secara normal akan menunjukkan 
titik-titik yang tersebar mengikuti garis diagonal. Berdasarkan data yang diolah, hasil 
uji normalitas dengan menggunakan histogram dan normal probability plot dalam 
penelitian ini adalah sebagai berikut. 








Std. Deviation 7.08117678 




Kolmogorov-Smirnov Z 1.310 
Asymp. Sig. (2-tailed) .065 
a. Test distribution is Normal. 






Hasil Uji Normalitas- Histogram 
 
Sumber: Data sekunder yang diolah dengan SPSS 21 
Berdasarkan grafik di atas dapat dilihat bahwa bentuk kurtosis (puncak) kurva 
data adalah mesokurtic, dimana bentuk kurva tidak terlalu lancip dan tidak terlalu flat. 
Bentuk kurtosis (puncak) kurva yang mesokurtic dapat diartikan bahwa data 
berdistribusi secara normal. Kemudian bentuk skewness atau kecondongan garis ekor 
kurva menunjukkan hasil yang simetris. Bentuk kurva yang seperti bell shaped atau 
lonceng tersebut mengartikan bahwa secara keseluruhan 159 data berdistribusi secara 
normal. 
Uji normal probability plot adalah pengujian yang dilakukan dengan melihat 
titik penyebaran data disekitar garis diagonal. Jika titik penyebaran data berada 





bahwa data terdistribusi secara normal. Hasil penguji normal probability plot dapat 
dilihat pada gambar 4.2 dibawah. Berdasarkan hasil uji normal probability tersebut 
dapat diketahui bahwa titik penyebaran data menyebar disekitar garis diagonal yang 
dianggap telah memenuhi persyaratan data terdistribusi secara normal sebagai 
berikut. 
Gambar 4.2 
Hasil Uji Normalitas- Normal Probability Plot 
 
Sumber: Data sekunder yang diolah dengan SPSS 21 
Berdasarkan hasil uji normalitas – normal probability plot pada gambar 4.2 
dapat dilihat bahwa titik (spot) pada plot tersebut menyebar di sekitar garis diagonal. 








b. Uji Multikolinearitas 
Uji multikolinearitas adalah untuk melihat ada atau tidaknya korelasi yang 
tinggi antara variabel-variabel bebas dalam suatu model regresi linear berganda. 
Multikolonearitas adalah suatu kondisi hubungan linear antara variabel independen 
yang satu dengan yang lainnya dalam model regresi. Salah satu cara untuk menguji 
adanya multikoloniearitas dapat dilihat dari Variance Inflation Factor (VIF) dan nilai 
tolerance. Jika nilai VIF < 10 dan nilai tolerance > 0,1 maka tidak terjadi 
multikolinearitas. 
Berdasarkan data yang telah diolah, maka hasil uji multikolinearitas 
ditunjukkan dalam tabel 4.5 sebagai berikut. 
Tabel 4.5 
Hasil Uji Multikolinearitas 
Sumber: Data sekunder yang diolah dengan SPSS 21 
Berdasarkan hasil perhitungan yang ditunjukkan oleh tabel uji 
multikolinearitas di atas, dapat diketahui bahwa nilai tolerance masing-masing 
variabel lebih besar dari 0.1 dan nilai VIF berada di bawah 10. Pada variabel innate 




Model Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
1 
Innate Accrual .548 1.825 
Discretionary Accrual .609 1.642 
Persistensi Laba .723 1.384 





adalah 1,825 < 10, sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi multikolinearitas. 
Pada variabel Discretionary Accrual diketahui bahwa nilai tolerance adalah 0,609 > 
0,1 sedangkan nilai VIF adalah 1,642 < 10, sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak 
terjadi multikolinearitas. Pada variabel Persistensi Laba diketahui bahwa nilai 
tolerance adalah 0,723 > 0,1 sedangkan nilai VIF adalah 1,384 < 10, sehingga dapat 
disimpulkan bahwa tidak terjadi multikolinearitas. Berdasarkan hasil uji 
multikolinearitas secara keseluruhan antara variabel bebas dan variabel terikat tidak 
terjadi multikolinearitas. Oleh karena itu model penelitian yang digunakan cocok dan 
koefisien regresi partial dapat terukur secara presisi. 
c. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi adalah uji statistik yang bertujuan untuk menguji apakah 
model regresi linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan 
kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Uji autokorelasi dapat 
dilakukan dengan cara uji Durbin-Watson (DW test). Pengambilan keputusan ada 
tidaknya autokorelasi adalah sebagai berikut: 
1) Jika nilai DW terletak antara batas atas (dU) dan (4-dU), maka koefisien 
autokorelasi sama dengan nol berarti tidak ada autokorelasi. 
2) Jika nilai DW lebih rendah dari pada batas bawah (dL), maka koefisien 
autokorelasi lebih dari nol berarti ada autokorelasi positif. 
3) Jika nilai DW lebih dari pada (4-dL), maka koefisien autokorelasi kecil dari 





4) Jika nilai DW terletak antara batas atas (dU) dan batas bawah (dL) atau dW 
terletak antara (4-dU) dan (dL), maka hasilnya tidak dapat disimpulkan. 
Berdasarkan sampel data yang telah diolah, maka hasil uji autokorelasi 
dengan cara uji Durbin-Watson (DW test) ditunjukkan dalam tabel 4.6 sebagai 
berikut. 
Tabel 4.6 
 Hasil Uji Autokorelasi – Durbin Watson 
Sumber: Data sekunder yang diolah dengan SPSS 21 
Berdasarkan hasil uji autokorelasi dapat dilihat pada tabel 4.6, diketahui 
bahwa nilai Durbin Watson (DW) adalah 1,785. Nilai batas atas (dU) dan batas 
bawah (dL) pada tabel statistik dengan nilai sampel (n)= 159 dan jumlah variabel 
independen (k)= 3 diperoleh nilai dU= 1,7792 dan nilai dL= 1,7024. Sehingga nilai 
(4-dU)= 2,2208 dan (4-dL)= 2,2976. Berdasarkan persyaratan uji statistik 
autokorelasi diketahui bahwa jika nilai DW terletak di antara dU dan (4-dU) maka 
tidak terjadi autokorelasi. Oleh karena itu berdasarkan hasil perhitungan uji Durbin 
Watson (DW) dalam penelitian ini nilai DW > dU dan nilai DW < (4-dU) atau 1,7792 
< 1,785 < 2,2208, sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi autokorelasi dalam 




Model R R Square Adjusted R 
Square 





 .632 .625 7.14938 1.785 
a. Predictors: (Constant), Persistensi Laba, Discretionary Accrual, Innate Accrual 





d. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi terjadi 
ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain. Jika 
variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka disebut 
homokedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas. Cara untuk mendeteksi 
ada atau tidaknya heteroskesdastisitas salah satunya dengan melakukan uji Park. Uji 
Park dilakukan dengan meregresikan logaritma natural residual kuadrat (Lnei2) 
dengan variabel dependent (LnX1, LnX2, dan LnX3). Apabila nilai t hitung < t tabel 
dan nilai signifikansi > 0,05 maka tidak terjadi gejala heteroskedastisitas. Regresi 
dalam uji Park dalam peneilitian ini adalah sebagai berikut. 
  (    )                
Keterangan: 
 n(    )  logaritma natural residual antara            dan Y 
 n        logaritma natural innate Accrual  
 n        logaritma natural discretionary Accrual 
 n        logaritma natural persistensi laba  
Berdasarkan sampel data yang telah diolah, maka hasil uji heteroskedastisitas 










Hasil Uji Heteroskedastisitas-Uji Park 
Diketahui bahwa nilai t tabel dengan sampel (n) 159 dan jumlah variabel (k) = 
4 adalah sebesar 1,65474. Berdasarkan tabel 4.7 diketahui bahwa signifikansi seluruh 
variabel berada diatas 0,05. Variabel innate accrual (LnX1) memiliki tingkat 
signifikansi 0,293 > 0,05 dan t hitung = -1,056 yang lebih kecil dari 1,65474 sehingga 
variabel innate accrual bebas dari heterokedastisitas. Variabel discretionary accrual 
(LnX2) memiliki tingkat signifikansi 0,833 > 0,05 dan t hitung = -0,211 yang lebih 
kecil dari 1,65474, sehingga variabel discretionary Accrual bebas dari 
heterokedastisitas. Variabel persistensi laba memiliki tingkat signifikansi 0,142 > 
0,05 dan t hitung = 1,474 yang lebih kecil dari 1,65474, sehingga variabel persistensi 
laba (LnX3) bebas dari heterokedastisitas.  
3. Uji Hipotesis 
Teknik analisis yang digunakan untuk menguji hipotesis    dan    
menggunakan analisis regresi berganda dengan meregresikan variabel independen 









B Std. Error Beta 
1 
(Constant) 1.757 .237  7.414 .000 
Innate Accrual -2.492 2.360 -.114 -1.056 .293 
Discretionary 
Accrual 
-.391 1.857 -.022 -.211 .833 
Persistensi Laba .054 .037 .138 1.474 .142 
a. Dependent Variable: Ln_Res 






laba), dan untuk menguji hipotesis   ,    dan    menggunakan analisis regresi 
berganda dengan meregresikan variabel independen (innate accrual, discretionary 
accrual, dan persistensi laba) terhadap variabel dependen (reaksi pasar),  sedangkan 
untuk menguji hipotesis    dan    menggunakan analisis jalur (path analysis) 
dengan uji sobel test. Uji hipotesis ini dibantu dengan menggunakan program SPSS 
21. 
a. Hasil Uji Regresi berganda Hipotesis Peneitian    dan   
Pengujian hipotesis    dan    dilakukan dengan analisis regresi berganda 
pengaruh komponen kualitas innate accrual dan komponen kualitas discretionary 
accrual terhadap persistensi laba. Hasil pengujian tersebut ditampilkan sebagai 
berikut. 
1) Uji Koefisien Determinasi (  ) 
Berdasarkan sampel data yang telah diolah, maka hasil uji koefisien 
determinasi (  ) dapat ditunjukkan dalam tabel 4.8 sebagai berikut. 
Tabel 4.8 
 Hasil Uji Koefisien Determinasi (  )  
Sumber: Data sekunder yang diolah dengan SPSS 21 
Berdasarkan hasil uji koefisien determinasi di atas, nilai    (Adjusted R 
Square) dan model regresi digunakan untuk mengetahui seberapa besar kemampuan 
Model Summary 




 .277 .268 5.26117 





variabel bebas (independent) dalam menerangkan variabel terikat (dependent). Dari 
tabel di atas diketahui bahwa nilai    (Adjusted R Square) sebesar 0,268, hal ini 
berarti bahwa 26,8% variabel persistensi laba dipengaruhi oleh variabel innate 
accrual dan discretionary accrual. Sedangkan sisanya sebesar 73,2% dipengaruhi 
oleh variabel lain yang belum diteliti dalam penelitian ini. 
2) Uji F – Uji Simultan 
Berdasarkan sampel data yang telah diolah, maka hasil uji f- uji simultan 
dapat ditunjukkan dalam tabel 4.9 sebagai berikut. 
Tabel 4.9 
Hasil Uji F – Uji Simultan 
Sumber: Data sekunder yang diolah dengan SPSS 21 
Berdasarkan tabel di atas, diketahui bahwa F hitung adalah 29,933 Untuk 
mengetahui nilai F tabel maka dihitung nilai df (N1)= k-1 dan df (N2) = n-k, dimana 
k adalah jumlah variabel dan n adalah jumlah sampel. Nilai df (N1)= 3-1 adalah 2 dan 
nilai df (N2)= 159-3 adalah 156, sehingga nilai F tabel yang diperoleh dengan 
signifikan 0,05% adalah 3,05. Berdasarkan perhitungan tersebut, dapat diketahui 
bahwa nilai F hitung > F tabel atau 29,933 > 3,05 sehingga variabel independen 




Model Sum of 
Squares 
Df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 1657.095 2 828.547 29.933 .000
b
 
Residual 4318.073 156 27.680   
Total 5975.168 158    
a. Dependent Variable: Persistensi Laba 





dependen. Hal ini dibuktikan dari hasil signifikan 0,000 < 0,05. Oleh karena itu 
variabel innate accrual dan discretionary accrual berpengaruh secara bersama-sama 
terhadap variabel persistensi laba. 
3) Uji t (Uji Parsial) 
Berdasarkan sampel data yang telah diolah, maka hasil uji t (uji parsial) dapat 
ditunjukkan dalam tabel 4.10 sebagai berikut. 
Tabel 4.10 
 Hasil Uji t (Uji Parsial) 
Sumber: Data sekunder yang diolah dengan SPSS 21 
Berdasarkan tabel 4.10 di atas dapat dianalisis model etismasi sebagai berikut. 
Y = 1,440 + 22,426   -            1 
Keterangan: 
Y  : Persistensi laba 
    : Innate accrual  
    : Discretionary accrual 
a  : Konstanta 









B Std. Error Beta 
1 
(Constant) 1.440 .502  2.870 .005 
Innate Accrual 
(P1) 
22.426 4.802 .402 4.670 .000 
Discretionary 
Accrual (P2) 
-8.024 3.983 -.173 -2.015 .046 





e1  : Standar error 
Dari persamaan di atas dapat dijelaskan bahwa: 
a) Nilai konstanta sebesar 1,440 mengindikasikan bahwa jika variabel independen 
(Komponen kualitas innate accrual dan komponen kualitas discretionary 
accrual) adalah nol maka persistensi laba akan terjadi sebesar 1,440. 
b) Koefisien regresi variabel innate accrual sebesar 22,426 merupakan nilai jalur p1 
dan mengindikasikan bahwa setiap kenaikan satu satuan variabel innate accrual 
maka akan meningkatkan nilai persistensi laba sebesar 22,426. 
c) Koefisien regresi variabel discretionary accrual sebesar -8,024 merupakan nilai 
jalur p2 dan mengindikasikan bahwa setiap kenaikan satu satuan variabel 
discretionary accrual maka akan menurunkan nilai persistensi laba sebesar            
-8,024. 
d) Besarnya nilai e1 = √(    ) =√(       )= 0,850. Jadi, jumlah varians 
variabel persistensi laba yang tidak dapat dijelaskan oleh variabel innate accrual 
dan discretionary accrual sebesar 0,850.  
Hasil interpretasi atas hipotesis penelitian (   dan   ) yang diajukan dapat 
dilihat sebagai berikut: 
(1) Komponen kualitas innate accrual berpengaruh positif terhadap persistensi 
laba (  ) 
Berdasarkan tabel 4.10 dapat dilihat bahwa variabel innate accrual  memiliki t 
hitung > t tabel yaitu t hitung sebesar 4,670 sementara t tabel dengan sig.   = 0,05 





kecil dari 0,05, maka    diterima. Hal ini berarti komponen kualitas innate accrual 
berpengaruh signifikan terhadap persistensi laba dengan arah positif. Dengan 
demikian hipotesis pertama yang menyatakan bahwa komponen kualitas innate 
accrual berpengaruh positif terhadap persistensi laba terbukti. Hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa komponen kualitas innate accrual yang dimiliki oleh 
perusahaan akan berdampak pada persistensi laba. Semakin tinggi komponen kualitas 
innate accrual maka akan meningkatkan persistensi laba perusahaan. 
(2) Komponen kualitas discretionary accrual berpengaruh negatif terhadap 
persistensi laba (  ) 
Berdasarkan tabel 4.10 dapat dilihat bahwa variabel discretionary accrual 
memiliki t hitung lebih besar dari t tabel yaitu -2,015 > 1,65468 dengan tingkat 
signifikansi 0,046 yang lebih kecil dari 0,05, maka    diterima. Hal ini berarti 
komponen kualitas discretionary accrual berpengaruh nagatif terhadap persistensi 
laba. Dengan demikian hipotesis kedua yang menyatakan bahwa komponen kualitas 
discretionary accrual berpengaruh negatif terhadap persistensi laba terbukti. Hasil 
penelitian ini menunjukkan bahwa semakin besar komponen kualitas discretionary 
accrual dalam pelaporan keuangan maka persistensi laba semakin rendah. Komponen 
kualitas discretionary accrual yang terkandung dalam pelaporan keuangan akan 
menyebabkan gangguan yang akan mengurangi persistensi laba.  
b. Hasil Uji Regresi berganda Hipotesis Peneitian   ,   dan   
Pengujian hipotesis   ,    dan    dilakukan dengan analisis regresi berganda 





discretionary accrual terhadap rekasi pasar. Hasil pengujian tersebut ditampilkan 
sebagai berikut. 
1) Uji Koefisien Determinasi (  ) 
Berdasarkan sampel data yang telah diolah, maka hasil uji koefisien 
determinasi (  ) dapat ditunjukkan dalam tabel 4.11 sebagai berikut. 
Tabel 4.11 
 Hasil Uji Koefisien Determinasi (  ) 
Sumber: Data sekunder yang diolah dengan SPSS 21 
Berdasarkan hasil uji koefisien determinasi di atas, nilai    (Adjusted R Square) 
dan model regresi digunakan untuk mengetahui seberapa besar kemampuan variabel 
bebas (independent) dalam menerangkan variabel terikat (dependent). Dari tabel di 
atas diketahui bahwa nilai    (Adjusted R Square) sebesar 0,625, hal ini berarti 
bahwa 62,5% variabel reaksi pasar dipengaruhi oleh variabel persistensi laba, 
komponen kualitas innate accrual dan komponen kualitas discretionary accrual. 
Sedangkan sisanya sebesar 37,5% dijelaskan oleh variabel lain yang belum diteliti 
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2) Uji F – Uji Simultan 
Berdasarkan sampel data yang telah diolah, maka hasil uji f- uji simultan 
dapat ditunjukkan dalam tabel 4.12 sebagai berikut. 
Tabel 4.12 
Hasil Uji F – Uji Simultan 
Sumber: Data sekunder yang diolah dengan SPSS 21 
Berdasarkan tabel di atas, diketahui bahwa F hitung adalah 88,653 Untuk 
mengetahui nilai F tabel maka dihitung nilai df (N1)= k-1 dan df (N2) = n-k, dimana 
k adalah jumlah variabel dan n adalah jumlah sampel. Nilai df (N1)= 4-1 adalah 3 dan 
nilai df (N2)= 159-4 adalah 155, sehingga nilai F tabel yang diperoleh dengan 
signifikan 0,05% adalah 2,66. Berdasarkan perhitungan tersebut, dapat diketahui 
bahwa nilai F hitung > F tabel atau 88,653 > 2,66 sehingga variabel independen 
memiliki pengaruh signifikan secara simultan (bersama-sama) terhadap variabel 
dependen. Hal ini dibuktikan dari hasil signifikan 0,000 < 0,05. Oleh karena itu 
variabel persistensi laba, komponen kualitas innate accrual dan komponen kualitas 






Model Sum of 
Squares 
Df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 13594.192 3 4531.397 88.653 .000
b
 
Residual 7922.604 155 51.114   
Total 21516.796 158    
a. Dependent Variable: Reaksi Pasar 





3) Uji t (Uji Parsial) 
Berdasarkan sampel data yang telah diolah, maka hasil uji t (uji parsial) dapat 
ditunjukkan dalam tabel 4.10 sebagai berikut. 
Tabel 4.13 
Hasil Uji t (Uji Parsial) 
Sumber: Data sekunder yang diolah dengan SPSS 21 
Berdasarkan tabel 4.10 di atas dapat dianalisis model etismasi sebagai berikut. 
Y = 0,675 + 16,556   -                      2 
Keterangan: 
Y  : Reaksi pasar 
    : Komponen kualitas innate accrual 
    : Komponen kualitas discretionary accrual 
    : Persistensi laba 
a  : Konstanta 
b1, b2 dan b3 : Koefisien Regresi 











B Std. Error Beta 
1 
(Constant) .675 .700  .965 .336 
Innate Accrual 
(P4) 
16.556 6.967 .156 2.376 .019 
Discretionary 
Accrual(P5) 
-25.252 5.482 -.288 -4.606 .000 
Persistensi Laba 
(P3) 
.974 .109 .513 8.955 .000 





Dari persamaan di atas dapat dijelaskan bahwa: 
a) Nilai konstanta sebesar 0,675 mengindikasikan bahwa jika variabel independen   
(komponen kualitas innate accrual, komponen kualitas discretionary accrual, 
dan persistensi laba) adalah nol maka reaksi pasar akan terjadi sebesar 0,675. 
b) Koefisien regresi variabel innate accrual sebesar 16,556 merupakan nilai jalur p4 
dan mengindikasikan bahwa setiap kenaikan satu satuan variabel innate accrual 
maka akan meningkatkan nilai reaksi pasar sebesar 16,556. 
c) Koefisien regresi variabel discretionary accrual sebesar -25,252 merupakan nilai 
jalur p5 dan mengindikasikan bahwa setiap kenaikan satu satuan variabel 
discretionary accrual maka akan menurunkan nilai reaksi pasar sebesar -25,252. 
d) Koefisien regresi variabel persistensi laba sebesar 0,974 merupakan nilai jalur p3 
dan mengindikasikan bahwa setiap kenaikan satu satuan variabel persistensi laba 
maka akan meningkatkan nilai reaksi pasar sebesar 0,974. 
e) Besarnya nilai e2 = √(    ) =√(       )= 0,607. Jadi, jumlah varians 
variabel reaksi pasar yang tidak dapat dijelaskan oleh variabel persistensi laba, 
innate accrual dan discretionary accrual sebesar 0,607. 
Hasil interpretasi atas hipotesis penelitian (  ,    dan   ) yang diajukan 
dapat dilihat sebagai berikut: 
(1)  Persistensi laba berpengaruh positif terhadap reaksi pasar (  ) 
Berdasarkan tabel 4.13 dapat dilihat bahwa variabel persistensi laba memiliki 
t hitung > t table  yaitu t hitung sebesar 8,955 sementara t tabel sebesar 1,65474 





berarti persistensi laba berpengaruh terhadap reaksi pasar dengan arah positif. Dengan 
demikian hipotesis ketiga yang menyatakan bahwa persistensi laba berpengaruh 
positif terhadap reaksi pasar terbukti. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 
semakin besar persistensi laba dalam pelaporan keuangan maka reaksi pasar semakin 
meningkat.  
(2) Komponen kualitas innate accrual berpengaruh positif terhadap reaksi pasar 
(  ) 
Berdasarkan tabel 4.13 dapat dilihat bahwa variabel innate accrual  memiliki t 
hitung lebih besar dari t tabel yaitu 2,376 > 1,65474 dengan tingkat signifikansi 0,019 
yang lebih kecil dari 0,05 maka    diterima. Hal ini berarti komponen kualitas innate 
accrual berpengaruh signifikan terhadap reaksi pasar dengan arah positif. Dengan 
demikian hipotesis keempat yang menyatakan bahwa komponen kualitas innate 
accrual berpengaruh positif terhadap reaksi pasar terbukti. Hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa komponen kualitas innate accrual yang dimiliki oleh 
perusahaan akan berdampak pada reaksi pasar. Karena investor akan mengandalkan 
informasi dari perusahaan dalam pengambilan keputusannya. Semakin tinggi 
komponen kualitas innate accrual maka akan meningkatkan reaksi pasar. 
(3) Komponen kualitas discretionary accrual berpengaruh negatif terhadap reaksi 
pasar (  ) 
Berdasarkan tabel 4.13 dapat dilihat bahwa variabel discretionary accrual 
memiliki t hitung lebih besar dari t tabel yaitu -4,606 > 1,65474 dengan tingkat 





komponen kualitas discretionary accrual berpengaruh nagatif terhadap reaksi pasar. 
Dengan demikian hipotesis kelima yang menyatakan bahwa komponen kualitas 
discretionary accrual berpengaruh negatif terhadap reaksi pasar terbukti. Hasil 
penelitian ini menunjukkan bahwa semakin besar komponen kualitas discretionary 
accrual dalam pelaporan keuangan maka reaksi pasar akan rendah. Komponen 
kualitas discretionary accrual yang terkandung dalam pelaporan keuangan akan 
menyebabkan investor kurang mengandalkan informasi dari perusahaan karena 
dianggap informasi yang diberikan sudah tidak sesuai dengan keadaan perusahaan 
yang sebenarnya. 
c. Hasil Uji Sobel Test terhadap Hipotesis Peneitian    dan   
Untuk mengetahui pengaruh mediasi dari variabel intervening, maka diuji 
dengan Sobel test (Ghozali, 2013:255).  
(1) Komponen kualitas innate accrual berpengaruh positif terhadap reaksi pasar 
melalui persistensi laba(  ) 
Pengaruh Tidak Langsung 
PTL= P1 x P3 
PTL= 22,426 x 0,974 
PTL = 21,84292 
Pengaruh mediasi yang ditunjukkan oleh perkalian koefisien (P1xP3) 
signifikan atau tidak diuji dengan Sobel test. Standar error dari koefisien indirect 






ST √(  ) (   )   (  ) (   )   (   ) (   )  
ST √(     ) (     )   (      ) (     )   (     ) (     )  
   √(        )  (        )  (        ) 
   √         
            
Berdasarkan hasil perhitungan sobel test ini, kemudian menghitung nilai t 
statistik pengaruh mediasi yang diperoleh dari hasil pembagian pengaruh tidak 
langsung dan nilai sobel test sebagai berikut:. 
         
   
  
 
         
        
        
            
Oleh karena nilai t hitung =             lebih besar dari t tabel dengan 
tingkat signifikansi 0,05 yaitu sebesar 1,65474 , maka dapat disimpulkan bahwa 
koefisien mediasi  21,84292 signifikan yang berarti ada pengaruh mediasi. Jadi 
hipotesis keenam komponen kualitas innate accrual berpengaruh positif terhadap 
reaksi pasar melalui persistensi laba diterima. 
(2) Komponen kualitas discretionary accrual berpengaruh negatif terhadap reaksi 
pasar melalui persistensi laba (  ) 
Pengaruh Tidak Langsung 
PTL = P2 x P3 
PTL = -8,024 x 0,974 





Pengaruh mediasi yang ditunjukkan oleh perkalian koefisien (P1xP3) 
signifikan atau tidak diuji dengan Sobel test. Standar error dari koefisien indirect 
effect adalah sebagai berikut: 
ST √(  ) (   )   (  ) (   )   (   ) (   )  
ST √(     ) (     )   (     ) (     )   (     ) (     )  
   √(        )  (        )  (        ) 
   √         
            
Berdasarkan hasil perhitungan sobel test, kemudian menghitung nilai t 
statistik pengaruh mediasi yang diperoleh dari hasil pembagian pengaruh tidak 
langsung dan nilai sobel test sebagai berikut: 
         
   
  
 
         
        
        
            
Oleh karena nilai t hitung =            lebih besar dari t tabel dengan 
tingkat signifikansi 0,05 yaitu sebesar 1,65474, maka dapat disimpulkan bahwa 
koefisien mediasi -7,81538 signifikan yang berarti ada pengaruh mediasi. Jadi 
hipotesis ketujuh komponen kualitas discretionary accrual berpengaruh negatif 
terhadap reaksi pasar melalui persistensi laba diterima. 
Adapun pengaruh langsung, tidak langsung, dan total pengaruh dari masing-






Tabel 4.14 Pengaruh Langsung dan Tidak Langsung 
No. 




1 Komponen kualitas 
innate accrual terhadap 
reaksi pasar (P4) 









2 Komponen kualitas 
discretionary accrual 
terhadap reaksi pasar 
(P5) 
-25,252 Komponen kualitas 
discretionary 
accrual terhadap 
reaksi pasar melalui 
persistensi laba  
(P2)x(P3) 
-7,81538 -33,06738 
3 Persistensi laba terhadap 
reaksi pasar (P3) 
0,974  - - 
Sumber: Data sekunder yang diolah dengan SPSS 21 

































Berdasarkan gambar 4.3 diatas dapat dijelaskan bahwa pengaruh langsung 
komponen kualitas innate accrual terhadap persistensi laba sebesar 22,426, dan 
besarnya pengaruh langsung komponen kualitas discretionary accrual terhadap 
persistensi laba ialah -8,024, artinya komponen kualitas discretionary accrual 
memiliki pengaruh yang negatif tehadap persistensi laba. Besarnya nilai e1 = 0,850 
artinya jumlah varians variabel persistensi laba yang tidak dapat dijelaskan oleh 
variabel innate accrual dan discretionary accrual sebesar 0,850. Persistensi laba 
memiliki pengaruh langsung terhadap reaksi pasar sebesar 0,974. Pengaruh langsung 
komponen kualitas innate accrual terhadap reaksi pasar sebesar 16,556 dan pengaruh 
langsung komponen kualitas discretionary accrual terhadap reaksi pasar sebesar         
-25,252 yang berarti komponen kualitas discretionary accrual memiliki pengaruh 
yang negatif tehadap reaksi pasar. Besarnya nilai e2 = 0,607 artinya, jumlah varians 
variabel reaksi pasar yang tidak dapat dijelaskan oleh variabel persistensi laba, innate 
accrual dan discretionary accrual sebesar 0,607. 
C. Pembahasan Hasil Penelitian 
Hasil pengujian hipotesis yang dikembangkan dalam penelitian ini secara 
ringkas disajikan sebagai berikut: 
Tabel 4.15 
Hasil Pengujian Hipotesis 
Hipotesis Pernyataan Hasil 
   
Komponen kualitas innate accrual berpengaruh 







   
Komponen kualitas discretionary accrual 
berpengaruh negatif terhadap persistensi laba 
Hipotesis 
Diterima 
   




   
Komponen kualitas innate accrual berpengaruh 
positif terhadap reaksi pasar 
Hipotesis 
Diterima 
   
Komponen kualitas discretionary accrual 
berpengaruh negatif terhadap reaksi pasar 
Hipotesis 
Diterima 
   
Komponen kualitas innate accrual berpengaruh 




   
Komponen kualitas discretionary accrual 




Sumber: Data sekunder yang diolah 2017 
1. Komponen kualitas innate accrual berpengaruh positif terhadap 
persistensi laba 
Berdasarkan hasil analisis disimpulkan bahwa komponen kualitas innate 
accrual memiliki pengaruh langsung terhadap persistensi laba. Hasil analisis 
menunjukkan bahwa koefisien beta unstandardized variabel innate accrual sebesar 
22,426 dan nilai t hitung lebih besar dari t tabel (4,670 > 1,65468) dengan tingkat 
signifikan sebesar 0,000 dimana lebih kecil dari 0,05. Artinya komponen kualitas 
innate accrual berpengaruh positif signifikan terhadap persistensi laba. Hal ini berarti 
bahwa kandungan innate accrual yang dimiliki oleh perusahaan akan berdampak 
pada persistensi laba. Semakin tinggi tingkat innate accrual maka akan meningkatkan 





Hasil penelitian ini mendukung teori sinyal yang mengemukakan tentang 
pentingnya informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan terhadap keputusan investasi. 
Informasi yang lengkap dan relevan serta akurat dan tepat waktu diperlukan oleh 
investor sebagai alat analisis untuk mengambil keputusan berinvestasi atau tidak. Jadi 
kualitas akrual dapat memberikan informasi mengenai keadaan laba perusahaan yang 
sebenarnya. Hal ini sejalan dengan hasil penelitian Sutisna dan Erni (2016), bahwa 
semakin besar pengaruh akrual non diskresioner dalam pelaporan keuangan maka 
semakin tinggi persistensi laba atau dengan kata lain akrual non diskresioner 
berpengaruh positif terhadap persistensi laba. Hasil penelitian Gaol (2014) 
menunjukkan bahwa variabel kualitas akrual berpengaruh terhadap kualitas laba pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 2010-2011, artinya semakin tinggi 
kualitas akrual suatu perusahaan maka semakin tinggi juga kualitas laba yang 
dihasilkan. Kualitas akrual menunjukkan adanya laba yang mencerminkan keadaan 
sebenarnya atau tidak.  
 
2. Komponen kualitas discretionary accrual berpengaruh negatif terhadap 
persistensi laba 
Berdasarkan hasil analisis disimpulkan bahwa komponen kualitas 
discretionary accrual memiliki pengaruh langsung terhadap persistensi laba. Hasil 
analisis menunjukkan bahwa koefisien beta unstandardized variabel discretionary 
accrual sebesar -8,024 dan nilai t hitung lebih besar dari t tabel (-2,015>1,65468)  





komponen kualitas discretionary accrual berpengaruh negatif signifikan terhadap 
persistensi laba. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa semakin besar komponen 
kualitas discretionary accrual dalam pelaporan keuangan maka persistensi laba 
semakin rendah, begitu pula sebaliknya semakin kecil komponen kualitas 
discretionary accrual  dalam pelaporan keuangan maka persistensi laba semakin 
besar. Sebagaimana pendapat (Chandrarin, 2003) dalam (Wijayanti, 2006) bahwa 
laba akuntansi yang berkualitas adalah laba akuntansi yang memiliki sedikit atau 
tidak mengandung gangguan persepsian (perceived noise), dan dapat mencerminkan 
kinerja keuangan yang sesungguhnya. Jadi, komponen kualitas discretionary accrual 
yang terkandung dalam pelaporan keuangan akan menyebabkan gangguan yang akan 
mengurangi persistensi laba.  
Hasil penelitian ini sejalan dengan teori keagenan (agency theory) bahwa 
adanya konflik kepentingan yang terjadi antara agen dan principal seringkali 
memotivasi agen untuk tidak memberikan informasi sepenuhnya kepada pihak 
principal apalagi informasi yang berkaitan dengan kinerja agen yang tercermin dalam 
laba perusahaan. Agen seringkali melakukan tindakan yang opurtunisik sehingga 
akan terjadi asimetri informasi. Asimetri informasi itu sendiri merupakan informasi 
yang tidak terdistribusi dengan merata antara agen dan prinsipal. Jones (1991) juga 
berpendapat bahwa komponen akrual memiliki persistensi laba yang lebih rendah 
karena tingkat subyektivitas yang tinggi dalam penentuan akrual, yang dapat diubah 
sesuai dengan keputusan (diskresi) dari manajemen.  Pihak manajemen harusnya 





sehingga tidak terjadi manipulasi laba yang akan menyesatkan pihak pengguna. 
Sebagaimana yang dijelaskan dalam Q.S Al-Baqarah ayat 188: 
                                
             
 
Terjemahnya: 
“Dan janganlah   bahagian kamu m makan ha ta   bahagian yang lain di 
antara kamu dengan jalan yang bathil dan (janganlah) kamu membawa 
(urusan) harta itu kepada hakim, supaya kamu dapat memakan sebahagian 
daripada harta benda orang lain itu dengan (jalan berbuat) dosa, Padahal kamu 
m ng tahui.” 
 
Hal ini didukung pula oleh hasil penelitian yang dilakukan oleh Dechow dan 
Dichev (2002); Fanani (2010) yang memberikan bukti bahwa besaran akrual 
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap persistensi laba. Besar kecilnya 
komponen akrual yang terjadi di perusahaan akan menyebabkan  gangguan (noise) 
yang dapat mengurangi persistensi laba. Namun, hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Syanthi dkk (2013) yang mengatakan bahwa perusahaan yang melakukan manajemen 
laba akan memiliki laba yang lebih persisten dibandingkan dengan perusahaan yang 
tidak melakukan manajemen laba. 
 
3. Persistensi laba berpengaruh positif terhadap reaksi pasar 
Berdasarkan hasil analisis disimpulkan bahwa persistensi laba memiliki 
pengaruh langsung terhadap reaksi pasar. Hasil analisis menunjukkan bahwa 
koefisien beta unstandardized variabel persistensi laba sebesar 0,974 dan t hitung 





dimana lebih kecil dari 0,05. Artinya persistensi laba berpengaruh positif terhadap 
reaksi pasar. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa semakin besar persistensi laba 
dalam pelaporan keuangan maka reaksi pasar semakin meningkat.  
Penelitian ini sesuai dengan teori sinyal yang mengatakan bahwa sinyal 
berupa informasi keuangan perusahaan yang memiliki kinerja yang baik akan 
direspon dengan baik oleh pihak lain. Ketika perusahaan memberikan sinyal good 
news maka investor akan cepat bereaksi terhadap laba yang diumumkan oleh 
perusahaan. Sebagaimana pendapat dari Tucker dan Zarowin (2006) yang 
mengatakan bahwa laba yang semakin persisten menunjukkan laba yang semakin 
informatif, sebaliknya jika laba kurang persiten, maka laba menjadi kurang 
informatif. Dari penjelasan itu maka diketahui bahwa persistensi laba dapat 
mencerminkan kualitas laba perusahaan. Para investor dan calon investor masih 
menjadikan laporan laba sebagai dasar pengambilan keputusannya, sehingga 
informasi laba yang dibutuhkan tidak hanya laba yang tinggi tetapi juga laba yang 
persisten. Persistensi laba sendiri sering kali dikaitkan dengan perubahan harga 
saham. Sebagaimana pendapat Kormedi dan Lipe (1987) yang mengatakan bahwa 
besarnya hubungan antara return saham dan laba bergantung pada persistensi laba. 
Telaumbanua dan Sumiyana (2008) menunjukkan bahwa investor bereaksi 
terhadap pengumuman laba perusahaan, bahwa pengumuman laba membawa 
kandungan informasi ke pasar modal. Investor tidak bereaksi positif terhadap 
pengumuman laba perusahaan yang labanya turun. Investor bereaksi positif terhadap 





bahwa persistensi laba sebagai prospek laba yang berulang dimasa datang 
berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham. Hal ini didukung pula oleh hasil 
peneltian yang dilakukan oleh Kurniawati (2014) bahwa persistensi laba berpengaruh 
positif terhadap earnings response coefficient (ERC) di perusahaan Asia dan 
perusahaan Eropa yang terdaftar di NYSE. ERC merupakan ukuran besarnya 
kekuatan hubungan laba akuntansi dengan harga saham. Fathurrochman (2014) juga 
menemukan bahwa  persistensi laba secara parsial  berpengaruh positif  signifikan 
terhadap harga saham. Namun penelitian yang dilakukan oleh Audina, dkk (2017) 
hanya menemukan persistensi laba memiliki  hubungan negatif yang rendah dan 
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap ERC.   
 
4. Komponen kualitas innate accrual berpengaruh positif terhadap reaksi 
pasar 
Berdasarkan hasil analisis disimpulkan bahwa komponen kualitas innate 
accrual memiliki pengaruh langsung terhadap reaksi pasar. Hasil analisis 
menunjukkan bahwa koefisien beta unstandardized variabel innate accrual sebesar 
16,556 dan t hitung lebih besar dari t tabel (2,376>1,65474) dengan tingkat signifikan 
sebesar 0,019 dimana lebih kecil dari 0,05. Artinya komponen kualitas innate accrual 
berpengaruh positif terhadap reaksi pasar. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 
kandungan innate accrual yang dimiliki oleh perusahaan akan berdampak pada reaksi 





pengambilan keputusannya. Semakin tinggi tingkat innate accrual maka akan 
meningkatkan reaksi pasar. 
Komponen kualitas innate accrual yang berasal dari faktor-faktor 
fundamental perusahaan, seperti lingkungan operasi, model bisnis perusahaan, dan 
kondisi perekonomian, dianggap berasal dari penyebab yang dapat diketahui dengan 
jelas serta tidak berada dalam kendali manajemen. Ketika kualitas akrual komponen 
innate meningkat, ketidakpastian informasi dari laba akan berkurang dan investor 
akan mengandal informasi dari perusahaan dalam pengambilan keputusannya 
(William dan Syarif, 2015). Mangara (2001:97) dalam Muid dan Catur (2005) 
mengemukakan bahwa faktor eksternal perusahaan seperti kondisi sosial, ekonomi, 
dan tingkat suku bunga diduga lebih berpengaruh terhadap perubahan harga saham 
dibandingkan faktor internal perusahaan itu sendiri. Halim, dkk (2005) juga 
berpendapat bahwa Non discretionary accruals merupakan komponen akrual yang 
terjadi seiring dengan perubahan dari aktivitas perusahaan.  
Penelitian ini juga sesuai dengan teori sinyal yang mengatakan bahwa sinyal 
berupa informasi keuangan perusahaan yang memiliki kinerja yang baik akan 
direspon dengan baik oleh pihak lain. Jika informasi laba yang dilaporkan relevan 
bagi para pelaku pasar modal, maka informasi ini akan digunakan untuk menganalisis 
dan menginterpretasikan nilai saham perusahaan. Akibatnya akan terjadi respon atau 
reaksi pasar berupa perubahan harga saham. Hal ini sesuai dengan hasil penelitian 
yang diperoleh bahwa komponen kualitas innate accrual berpengaruh positif terhadap 





Srinindhi (2000) memperoleh hasil bahwa variabel Non Diskresioner Akrual atau 
NDA berpengaruh positif terhadap return saham. William dan Syarif (2015) 
Komponen kualitas akrual innate dianggap memberi gambaran atau informasi yang 
lebih dapat diandalkan oleh investor dalam pengambilan keputusan sehingga 
berpengaruh terhadap sinkronitas harga saham. 
 
5. Komponen kualitas discretionary accrual berpengaruh negatif terhadap 
reaksi pasar 
Berdasarkan hasil analisis disimpulkan bahwa komponen kualitas 
discretionary accrual memiliki pengaruh langsung terhadap reaksi pasar. Hasil 
analisis menunjukkan bahwa koefisien beta unstandardized variabel discretionary 
accrual sebesar -25,252 dan t hitung lebih besar dari t tabel (-4,606>1,65474)  dengan 
tingkat signifikan sebesar 0,000 dimana lebih kecil dari 0,05. Artinya komponen 
kualitas discretionary accrual berpengaruh nagatif terhadap reaksi pasar. Hasil 
penelitian ini menunjukkan bahwa semakin besar discretionary accrual dalam 
pelaporan keuangan maka reaksi pasar akan rendah. Discretionary accrual yang 
terkandung dalam pelaporan keuangan akan menyebabkan investor kurang 
mengandalkan informasi dari perusahaan karena dianggap informasi yang diberikan 
sudah tidak sesuai dengan keadaan perusahaan yang sebenarnya. Hasil penelitian ini 
mendukung teori sinyal bahwa investor dalam melakukan investasi memperhatikan 
pengumuman informasi laba. Ketika pengumuman tersebut mengandung praktik 





Fokus perhatian investor dan calon investor dalam laporan keuangan hanya 
berpusat pada laba (earnings) perusahaan sehingga manajemen berusaha untuk 
mengelola laba dalam usahanya untuk membuat entitas tampak bagus secara 
finansial. Tindakan  mengelola laba ini sering disebut dengan manajemen laba. 
Tindakan manajemen melakukan manajemen laba dapat berakibat buruk karena bisa 
menyesatkan pemakai laporan keuangan dan bahkan dapat mengarah pada tindakan 
melawan hukum (Merchant dan Rockness, 1994) dalam (Muid dan Catur, 2005). 
Adapun penjelasan mengenai larangan mengambil keuntungan dengan jalan menipu 
dijelaskan dalam Q.S Al-Nisa ayat 29: 
                              
                       
 
Terjemahnya: 
“Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu saling memakan harta 
sesamamu dengan jalan yang batil, kecuali dengan jalan perniagaan yang 
berlaku dengan suka sama-suka di antara kamu. Dan janganlah kamu 
membunuh dirimu, sesungguhnya Allah adalah Maha Penyayang kepadamu.” 
 
Dalam ayat diatas, diterangkan bahwa dalam berbisnis haruslah ada keridhoan 
semua pihak  didalamnya, tidak boleh melakukan perniagaan dengan jalan yang 
bathil. Sedangkan dalam manajemen laba, manajer melakukan pelaporan keuangan 
yang telah dimanipulasi agar investor tertarik sehingga ia memperoleh keuntungan. 
Ayat tersebut juga menegaskan bahwa keuntungan tidak boleh didapatkan dengan 
jalan menipu, karena dalam menipu bukan hanya mendzalimi orang lain namun juga 





Dwiadnyana dan Jati (2014) mengatakan bahwa investor akan merespon 
pengumuman informasi laba yang mengandung praktik manajemen laba income 
increasing secara negatif karena mencerminkan kondisi perusahaan yang lebih buruk 
daripada yang dilaporkan, sehingga investor akan mengambil keputusan untuk tidak 
melakukan investasi pada perusahaan yang melakukan praktik manajemen laba yang 
menaikkan laba (income increasing). Johnston (2009) mengatakan jika komponen 
akrual diskresioner dimanfaatkan secara opurtunistik dan pasar mengetahuinya, 
kualitas akrual akan diabaikan investor sehingga tidak akan berdampak pada 
sinkronitas harga saham. Jika manajemen menggunakan diskresioner yang 
dimilikinya secara opurtunistik  dan pasar tidak mengetahuinya, maka kualitas akrual 
discretionary akan memiliki efek yang sama dengan kualitas akrual innate. Dan 
apabila discretionary accruals digunakan oleh manajemen untuk mengungkapkan 
informasi privat dan kinerja aktual perusahaan ke pasar, maka yang terjadi adalah 
asimetri informasi diantara investor akan berkurang dan akibatnya kualitas akrual 
komponen discretionary yang meningkat akan berpengaruh positif terhadap 
sinkronitas harga saham.  
Hasil penelitian ini juga berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Muid dan Catur (2005) bahwa dalam penelitiannya tidak ada pengaruh antara 
tindakan manajemen laba dengan reaksi pasar pada perusahaan manufaktur yang 
terdapat di BEJ karena dianggap terdapat kemungkinan bahwa tindakan manajemen 
laba yang terkait dalam informasi pengumuman laba perusahaan tidak memiliki 





tidak mengantisipasi adanya informasi baru mengenai manajemen laba yang 
dipublikasikan kepasar, sehingga tidak mengubah preferensi investor terhadap 
keputusan investasinya, jadi informasi manajemen laba tidak memiliki content yang 
berarti sehingga preferensi investor terhadap informasi tersebut tidak berubah atau 
tetap.  
 
6. Komponen kualitas innate accrual berpengaruh positif terhadap reaksi 
pasar melalui persistensi laba 
Berdasarkan hasil analisis maka dapat disimpulkan bahwa komponen kualitas 
innate accrual memiliki pengaruh positif terhadap reaksi pasar dengan persistensi 
laba sebagai variabel intervening. Setelah menghitung koefisien pengaruh tidak 
langsung maka didapat t hitung sebesar 4,11874583 lebih besar dari t tabel dengan 
tingkat signifikansi 0.05 yaitu sebesar 1,65474, maka dapat disimpulkan bahwa 
koefisien mediasi  21,84292 signifikan yang berarti ada pengaruh mediasi. Hasil 
penelitian ini menunjukkan bahwa persistensi laba merupakan variabel pemediasi 
pengaruh tidak langsung komponen kualitas innate accrual terhadap reaksi pasar.  
Penelitian ini juga mendukung teori sinyal yang mengatakan bahwa jika 
informasi laba yang dilaporkan relevan bagi para pelaku pasar modal, maka informasi 
ini akan digunakan untuk menganalisis dan menginterpretasikan nilai saham 
perusahaan. Akibatnya akan terjadi respon atau reaksi pasar berupa perubahan harga 
saham. Sebagaimana hasil penelitian yang dilakukan oleh Gul dan Srinindhi (2000) 





positif terhadap return saham. Abdullah (2011) juga memberikan bukti bahwa 
komponen akrual memberikan kemampuan prediksi terhadap harga saham melalui 
persistensi laba. Proses serial waktu dari periode ke periode untuk komponen akrual 
berpotensi merefleksikan persistensi laba dalam meningkatkan daya jelas terhadap 
harga saham (respon pasar).  
 
7. Komponen kualitas discretionary accrual berpengaruh negatif terhadap 
reaksi pasar melalui persistensi laba 
Berdasarkan hasil analisis maka dapat disimpulkan bahwa komponen kualitas 
discretionary accrual memiliki pengaruh negatif terhadap reaksi pasar melalui 
persistensi laba sebagai variabel intervening. Setelah menghitung koefisien pengaruh 
tidak langsung maka didapat t hitung sebesar -1,9536299 lebih besar dari t tabel 
dengan tingkat signifikansi 0.05 yaitu sebesar 1,65474, maka dapat disimpulkan 
bahwa koefisien mediasi -7,81538 signifikan yang berarti ada pengaruh mediasi. 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa persistensi laba merupakan variabel 
pemediasi pengaruh tidak langsung komponen kualitas discretionary accrual 
terhadap reaksi pasar.  
Hasil penelitian ini sejalan dengan teori keagenan (agency theory) bahwa 
adanya konflik kepentingan yang terjadi antara agen dan principal seringkali 
memotivasi agen untuk tidak memberikan informasi sepenuhnya kepada pihak 
principal, dan juga mendukung teori sinyal (signaling theory) bahwa informasi yang 





investasi. Ketika pengumuman tersebut mengandung praktik manajemen laba maka 
investor akan bereaksi dengan adanya perbedaan harga saham. Adapun Ayat yang 
menjelaskan tentang bahayanya berbuat curang dijelaskan dalam  QS. Al-Muthaffifîn 
ayat 1-6: 
                            
                                  
        
 
Terjemahnya: 
“kecelakaan besarlah bagi orang-orang yang curang. (Yaitu) orang-orang yang 
apabila menerima takaran dari orang lain mereka minta dipenuhi. Dan apabila 
mereka menakar atau menimbang untuk orang lain, mereka mengurangi. 
Tidaklah orang-orang itu menyangka, bahwa Sesungguhnya mereka akan 
dibangkitkan. Pada suatu hari yang besar.(Yaitu) hari (ketika) manusia berdiri 
menghadap Tuhan semesta alam”. 
 
Dari ayat tersebut dijelaskan bahwa kecurangan merupakan satu bentuk 
praktek sariqah (pencurian) terhadap milik orang lain dan tidak mau bersikap adil 
dengan sesama. Dengan demikian, bila mengambil milik orang lain melalui takaran 
dan timbangan yang curang walaupun sedikit saja maka akan berakibat ancaman doa 
kecelakaan. Dan tentu ancaman akan lebih besar bagi siapa saja yang merampas harta 
dan kekayaan orang lain dalam jumlah yang lebih banyak. Sama halnya dalam 
tindakan manajemen laba yang memanfaatkan keleluasaan yang dimiliki untuk 
mengoptimalkan laba yang dihasilkan sehingga investor tertarik dengan laba yang 





menyesatkan pihak pengguna laporan dan informasi laba yang di berikan tidak dapat 
menjelaskan nilai pasar perusahaan yang sebenarnya.  
Subramanyam (1996) dalam Ardiati (2003) menemukan bahwa diskresioner 
total akrual (discretionary accruals) berhubungan dengan harga saham, laba yang 
akan datang, dan aliran kas dan menyimpulkan bahwa manajer memilih akrual untuk 
meningkatkan keinformatifan (invormativeness) laba akuntansi. Di samping itu, 
akrual memungkinkan manajer mengkomunikasikan informasi privat mereka dan 
oleh karena itu meningkatkan kemampuan laba untuk mencerminkan nilai ekonomis 
perusahaan. Hasil peneitian yang dilakukan oleh Dwiadnyana dan Jati (2014) 
menunjukkan bahwa pengumuman informasi laporan laba yang mengandung 
manajemen laba mempunyai kandungan informasi yang akan membantu investor 
dalam mengambil keputusan investasi di pasar modal indonesia. Sloan (1996) 
menunjukkan bahwa harga saham bereaksi jika investor “fixate” (percaya) pada 
earnings, gagal membedakan antara properties komponen accruals dan komponen 
arus kas. Akibatnya perusahaan-perusahaan yang level akrualnya relatif tinggi 
(rendah) mengalami abnormal return masa datang yang negatif (positif) di sekitar 








Berdasarkan hasil dan pembahasan yang telah dijelaskan sebelumnya, maka 
dapat disimpulkan bahwa: 
1. Komponen kualitas innate accrual memiliki pengaruh positif dan signifikan  
terhadap persistensi laba. Kandungan innate accrual yang dimiliki oleh 
perusahaan akan berdampak pada persistensi laba. Semakin tinggi tingkat innate 
accrual dalam pelaporan keuangan maka semakin tinggi persistensi laba 
perusahaan dan informasi laba yang dihasilkan dapat menunjukkan kondisi 
perusahaan yang sebenarnya.  
2. Komponen kualitas discretionary accrual memiliki pengaruh negatif dan 
signifikan  terhadap persistensi laba. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 
semakin besar komponen kualitas discretionary accrual dalam pelaporan 
keuangan maka persistensi laba semakin rendah, begitu pula sebaliknya. Ini 
berarti bahwa besar kecilnya komponen discretionary accrual yang terjadi di 
perusahaan akan berpengaruh terhadap persistensi laba. 
3. Persistensi laba berpengaruh positif dan signifikan terhadap reaksi pasar. Hasil 
penelitian ini menunjukkan bahwa jika laba dalam perusahaan persisten maka 
reaksi pasar akan meningkat. Investor dan calon investor akan menggunakan 
informasi laba sebagai dasar pengambilan keputusannya untuk berinvestasi, 
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sehingga informasi laba yang dibutuhkan tidak hanya laba yang tinggi tetapi juga 
laba yang persisten. 
4. Komponen kualitas innate accrual berpengaruh  positif dan signifikan terhadap 
reaksi pasar. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kandungan innate accrual 
yang dimiliki oleh perusahaan akan berdampak pada reaksi pasar. Karena investor 
akan mengandalkan informasi dari perusahaan dalam pengambilan keputusannya. 
Semakin tinggi tingkat innate accrual maka akan meningkatkan reaksi pasar.  
5. Komponen kualitas discretionary accrual berpengaruh nagatif dan signifikan 
terhadap reaksi pasar. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa semakin besar 
discretionary accrual dalam pelaporan keuangan maka reaksi pasar akan rendah. 
Discretionary accrual yang terkandung dalam pelaporan keuangan akan 
menyebabkan investor kurang mengandalkan informasi dari perusahaan karena 
dianggap informasi yang diberikan sudah tidak sesuai dengan keadaan perusahaan 
yang sebenarnya. 
6. Komponen kualitas innate accrual berpengaruh terhadap reaksi pasar melalui 
persistensi laba. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa persistensi laba 
merupakan variabel pemediasi pengaruh tidak langsung komponen kualitas innate 
accrual terhadap reaksi pasar. Para investor dan calon investor akan 
menggunakan komponen kualitas innate accrual sebagai dasar dalam 
pengambilan keputusan investasinya dan laba yang persisten akan memeberikan 
informasi yang jelas sehingga akan direspon oleh pasar.  
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7. Komponen kualitas discretionary accrual berpengaruh terhadap reaksi pasar 
melalui persistensi laba. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa persistensi laba 
merupakan variabel pemediasi pengaruh tidak langsung komponen kualitas 
discretionary accrual terhadap reaksi pasar. Ketika perusahaan memberikan 
informasi laporan laba yang mengandung discretionary accrual maka investor 
akan mengambil keputusan yang akan berdampak pada harga saham.  
 
B. Saran  
Berdasarkan kesimpulan diatas, adapun saran yang dapat penulis berikan 
adalah sebagai berikut:  
1. Peneliti selanjutnya dapat melakukan penelitian dengan metode pengamatan 
yang lebih lama, dan populasi yang lebih beragam tidak hanya terbatas pada 
satu jenis perusahaan yaitu perusahaan manufaktur, serta dapat mengamati 
variabel lainnya yang berhubungan dengan persistensi laba dan reaksi pasar. 
Beberapa variabel tersebut adalah volatilitas penjualan, tata kelola 
perusahaan, likuiditas, dan lain sebagainya. 
2. Para investor dan calon investor diharapkan mampu menangkap informasi 
yang diberikan oleh perusahaan dengan baik agar mampu membuat keputusan 
investasi dan tidak hanya berfokus pada laba yang tinggi tetapi juga laba yang 




3. Bagi manajemen diharapkan menyajikan laporan keuangan dengan jujur, 
dengan tidak memanfaatkan discretionary accrual yang dimiliki untuk 
kepentingan pribadi maupun perusahaan. Sehingga laporan keuangan yang 
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Daftar Nama Perusahaan Sampel 
No Kode Nama Perusahaan Jenis Usaha 
1 INTP Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. Semen 
2 SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk. Semen 
3 AMFG Asahimas Flat Glass Tbk. Keramik, porselen & kaca 
4 ARNA Arwana Citramulia Tbk. Keramik, porselen & kaca 
5 TOTO Surya Toto Indonesia Tbk. Keramik, porselen & kaca 
6 INAI Indal Aluminium Industry Tbk. Logam & sejenisnya 
7 LION Lion Metal Works Tbk. Logam & sejenisnya 
8 LMSH Lionmesh Prima Tbk. Logam & sejenisnya 
9 BUDI Budi Starch and Sweetener Tbk. Kimia 
10 DPNS Duta Pertiwi Nusantara Tbk. Kimia 
11 EKAD Ekadharma International Tbk. Kimia 
12 SRSN Indo Acidatama Tbk. Kimia 
13 AKPI Argha Karya Prima Industry Tbk. Plastik & Kemasan 
14 APLI Asia Plast Industries Tbk. Plastik & Kemasan 
15 IGAR Champion Pacific Indonesia Tbk. Plastik & Kemasan 
16 TRST Trias Sentosa Tbk. Plastik & Kemasan 
17 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk. Pakan ternak 
18 JPFA Japfa Comfeed Indonesia Tbk. Pakan Ternak 
19 ALDO Alkindo Naratama Tbk. Pulp & Kertas 
20 KDSI Kedaung Setia Industrial Tbk. Pulp & Kertas 
21 AUTO Astra Otoparts Tbk. Otomotif & Komponen 
22 INDS Indospring Tbk. Otomotif 
23 SMSM Selamat Sempurna Tbk. Otomotif & Komponen 
24 RICY Ricky Putra Globalindo Tbk. Tekstil & Garment 
25 TRIS Trisula International Tbk. Tekstil & Garment 
 26 UNIT Nusantara Inti Corpora Tbk. Tekstil & Garment 
27 BATA Sepatu Bata Tbk. Alas Kaki 
28 JECC Jembo Cable Company Tbk. Kabel 
29 KBLI KMI Wire & Cable Tbk. Kabel 
30 KBLM Kabelindo Murni Tbk. Kabel 
31 SCCO 
Supreme Cable Manufacturing and 
Commerce Tbk. 
Kabel 
32 CEKA Cahaya Kalbar Tbk. Makanan & Minuman 
33 DLTA Delta Djakarta Tbk. Makanan & Minumam 
34 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. Makanan & Minuman 
35 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk Makanan & Minuman 
36 MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk. Makanan & Minuman 
37 MYOR Mayora Indah Tbk. Makanan & Minuman 
38 ROTI Nippon Indosari Corporindo Tbk. Makanan & Minuman 
39 SKBM Sekar Bumi Tbk. Makanan & Minuman 
40 ULTJ 
Ultrajaya Milk Industry & Trading 
Company Tbk. 
Makanan & minuman 
41 GGRM Gudang Garam Tbk. Rokok 
42 HMSP Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk. Rokok 
43 WIIM Wismilak Inti Makmur Tbk. Rokok 
44 DVLA Darya-Varia Laboratoria Tbk. Farmasi 
45 KAEF Kimia Farma Tbk. Farmasi 
46 KLBF Kalbe Farma Tbk. Farmasi 
47 MERK Merck Tbk. Farmasi 
48 PYFA Pyridam Farma Tbk. Farmasi 
49 SQBB Taisho Pharmaceutical Indonesia Tbk. Farmasi 
50 TSPC Tempo Scan Pacific Tbk. Farmasi 
51 
 
ADES Akasha Wira International Tbk. 
Kosmetik & Barang 
keperluan rumah tangga 
52 TCID Mandom Indonesia Tbk. Kosmetik 
53 UNVR Unilever Indonesia Tbk. 
Kosmetik & Barang 






2012 2013 2014 2015 2016 
1 INTP 17,290,337,000,000 18,691,286,000,000 19,996,264,000,000 17,798,055,000,000 15,361,894,000,000 
2 SMGR 19,598,247,884,000 24,501,240,780,000 26,987,035,135,000 26,948,004,471,000 26,134,306,138,000 
3 AMFG 2,857,310,000,000 3,216,480,000,000 3,672,186,000,000 3,665,989,000,000 3,724,075,000,000 
4 ARNA 1,113,663,603,211 1,417,640,229,330 1,609,758,677,687 1,291,926,384,471 1,511,978,367,218 
5 TOTO 1,576,763,006,759 1,711,306,783,682 2,053,630,374,083 2,278,673,871,193 2,069,017,634,710 
6 INAI 582,654,361,422 640,702,671,875 933,462,438,255 1,384,675,922,166 1,284,510,320,664 
7 LION 333,921,950,207 333,674,349,966 377,622,622,150 389,251,192,409 379,137,149,036 
8 LMSH 223,079,062,667 256,210,760,822 249,072,012,369 174,598,965,938 157,855,084,036 
9 BUDI 2,295,369,000,000 2,568,954,000,000 2,284,211,000,000 2,378,805,000,000 2,467,553,000,000 
10 DPNS 146,690,966,909 131,333,196,189 132,775,925,237 118,475,319,120 115,940,711,050 
11 EKAD 385,037,050,333 418,668,758,096 526,573,620,057 531,537,606,573 568,638,832,579 
12 SRSN 384,145,388,000 392,315,526,000 472,834,591,000 531,573,325,000 500,539,668,000 
13 AKPI 1,509,185,293,000 1,663,385,190,000 1,945,383,031,000 2,017,466,511,000 2,047,218,639,000 
14 APLI 343,677,756,488 281,551,386,863 294,081,114,204 260,667,211,707 319,727,703,679 
15 IGAR 556,445,856,927 643,403,327,263 737,863,227,409 677,331,846,043 792,794,834,768 
16 TRST 1,949,153,201,410 2,033,149,367,039 2,507,884,797,367 2,457,349,444,991 2,249,418,846,803 
17 CPIN 21,310,925,000,000 25,662,992,000,000 29,150,275,000,000 30,107,727,000,000 38,256,857,000,000 
18 JPFA 17,832,702,000,000 21,412,085,000,000 24,458,880,000,000 25,022,913,000,000 27,063,310,000,000 
19 ALDO 318,332,488,772 399,345,658,763 493,881,857,454 538,363,112,800 666,434,061,412 
20 AUTO 8,277,485,000,000 10,701,988,000,000 12,255,427,000,000 11,723,787,000,000 12,806,867,000,000 
21 INDS 1,476,987,701,603 1,702,447,098,851 1,866,977,260,105 1,659,505,639,261 1,637,036,790,119 
22 SMSM 2,269,289,777,481 2,372,982,726,295 2,632,860,000,000 2,802,924,000,000 2,879,876,000,000 
23 RICY 749,972,702,550 984,185,102,135 1,185,443,580,242 1,111,051,293,008 1,221,519,096,811 
24 TRIS 558,886,515,975 670,290,947,164 746,828,922,732 859,743,472,895 901,909,489,240 
25 UNIT 88,465,983,753 101,886,214,646 102,448,044,300 118,260,140,704 104,109,821,503 
 26 BATA 751,449,338,000 902,459,209,000 1,008,727,515,000 1,028,850,578,000 999,802,379,000 
27 JECC 1,234,827,852,000 1,490,073,098,000 1,493,012,114,000 1,663,335,876,000 2,037,784,842,000 
28 KBLI 2,273,197,243,380 2,572,350,076,614 2,384,078,038,239 2,662,038,531,021 2,812,196,217,447 
29 KBLM 1,020,197,078,016 1,032,787,438,869 919,537,870,594 967,710,339,797 987,409,109,474 
30 SCCO 3,542,885,004,273 3,751,042,310,613 3,703,267,949,291 3,533,081,041,052 3,742,637,722,322 
31 ADES 476,638,000,000 502,524,000,000 578,784,000,000 669,725,000,000 887,663,000,000 
32 CEKA 1,123,519,657,631 2,531,881,182,546 3,701,868,790,192 3,485,733,830,354 4,115,541,761,173 
33 DLTA 1,719,814,548,000 2,001,358,536,000 2,111,639,244,000 1,573,137,749,000 1,658,618,899,000 
34 ICBP 21,716,913,000,000 25,094,681,000,000 30,022,463,000,000 31,741,094,000,000 34,466,069,000,000 
35 INDF 50,201,548,000,000 57,731,998,000,000 63,594,452,000,000 64,061,947,000,000 66,750,317,000,000 
36 MLBI 1,566,984,000,000 3,561,989,000,000 2,988,501,000,000 2,696,318,000,000 3,263,311,000,000 
37 MYOR 10,510,625,669,832 12,017,837,133,337 14,169,088,278,238 14,818,730,635,847 18,349,959,898,358 
38 ROTI 1,190,825,893,340 1,505,519,937,691 1,880,262,901,697 2,174,501,712,899 2,521,920,968,213 
39 SKBM 753,709,821,608 1,296,618,257,503 1,480,764,903,724 1,362,245,580,664 1,501,115,928,446 
40 ULTJ 2,809,851,307,439 3,460,231,249,075 3,916,789,366,423 4,393,932,684,171 4,685,987,917,355 
41 GGRM 49,028,696,000,000 55,436,954,000,000 65,185,850,000,000 70,365,573,000,000 76,274,147,000,000 
42 HMSP 66,626,123,000,000 75,025,207,000,000 80,690,139,000,000 89,069,306,000,000 95,466,657,000,000 
43 WIIM 1,119,062,225,729 1,588,022,200,150 1,661,533,200,316 1,839,419,574,956 1,685,795,530,617 
44 DVLA 1,087,379,869,000 1,101,684,170,000 1,103,821,775,000 1,306,098,136,000 1,451,356,680,000 
45 KAEF 3,734,241,101,309 4,348,073,988,385 4,521,024,379,759 4,860,371,483,524 5,811,502,656,431 
46 KLBF 13,636,405,178,957 16,002,131,057,048 17,368,532,547,558 17,887,464,223,321 19,374,230,957,505 
47 MERK 929,876,824,000 1,193,952,302,000 863,207,535,000 983,446,471,000 1,034,806,890,000 
48 PYFA 176,730,979,672 192,555,731,180 222,302,407,528 217,843,921,422 216,951,583,953 
49 SQBB 387,535,486,000 426,436,344,000 497,501,571,000 514,708,068,000 566,565,662,000 
50 TSPC 6,630,809,553,343 6,854,889,233,121 7,512,115,037,587 8,181,481,867,179 9,138,238,993,842 
51 TCID 1,851,152,825,559 2,027,899,402,527 2,308,203,551,971 2,314,889,854,074 2,526,776,164,168 
52 UNVR 27,303,248,000,000 30,757,435,000,000 34,511,534,000,000 36,484,030,000,000 40,053,732,000,000 






2012 2013 2014 2015 2016 
1 INTP 2,454,818,000,000 2,518,588,000,000 2,670,993,000,000 2,534,690,000,000 2,605,323,000,000 
2 SMGR 2,522,528,928,000 2,916,061,904,000 3,432,556,555,000 3,628,640,501,000 4,018,283,712,000 
3 AMFG 310,082,000,000 400,446,000,000 383,817,000,000 404,928,000,000 385,265,000,000 
4 ARNA 219,607,208,300 306,380,879,154 392,856,746,890 413,926,177,287 463,045,386,250 
5 TOTO 418,581,106,774 462,105,579,635 996,510,986,499 545,590,081,452 481,003,216,500 
6 INAI 114,237,070,323 162,208,830,774 225,252,514,571 448,914,306,574 546,065,925,565 
7 LION 63,770,337,446 63,350,679,547 81,803,308,390 96,861,786,712 110,388,634,823 
8 LMSH 28,241,866,692 24,299,962,987 24,106,193,844 20,876,982,285 19,348,826,694 
9 BUDI 504,684,000,000 666,785,000,000 526,564,000,000 922,862,000,000 347,280,000,000 
10 DPNS 17,328,724,522 16,245,495,525 18,334,276,135 16,210,535,264 12,653,123,918 
11 EKAD 49,691,929,038 62,632,568,080 73,854,708,986 71,149,741,875 81,873,631,472 
12 SRSN 67,312,492,000 81,705,524,000 94,876,681,000 117,335,496,000 118,463,589,000 
13 AKPI 298,444,623,000 416,207,759,000 400,045,577,000 468,540,886,000 359,156,199,000 
14 APLI 68,305,424,564 44,288,251,883 49,153,447,552 33,735,103,522 38,577,151,928 
15 IGAR 115,112,251,868 128,470,063,461 147,758,394,227 125,800,093,277 137,238,242,434 
16 TRST 339,194,138,860 475,835,141,313 485,064,194,004 429,237,700,778 411,016,304,326 
17 CPIN 1,846,576,000,000 2,616,950,000,000 3,522,209,000,000 3,339,849,000,000 2,837,396,000,000 
18 JPFA 956,999,000,000 1,249,813,000,000 1,312,779,000,000 1,253,885,000,000 1,297,333,000,000 
19 ALDO 75,193,860,495 108,891,776,937 139,991,848,544 154,979,376,416 182,549,826,958 
20 AUTO 1,187,967,000,000 1,650,635,000,000 1,784,352,000,000 1,686,745,000,000 1,813,299,000,000 
21 INDS 239,653,634,789 309,563,107,747 339,313,341,166 311,412,184,688 306,390,894,300 
22 SMSM 469,293,488,819 561,027,272,788 574,633,000,000 614,004,000,000 732,160,000,000 
23 RICY 197,155,315,191 295,710,277,188 286,674,551,228 280,480,520,315 323,215,609,082 
24 TRIS 94,088,424,103 109,337,962,953 141,945,316,154 136,103,536,749 141,677,797,230 
25 UNIT 18,066,223,998 23,722,446,653 21,824,128,777 28,601,841,641 24,926,216,898 
26 BATA 33,773,117,000 43,299,158,000 40,711,116,000 39,539,376,000 41,864,368,000 
27 JECC 219,644,077,000 513,749,516,000 473,898,955,000 469,089,278,000 528,344,992,000 
28 KBLI 337,293,788,652 486,996,835,413 476,764,021,710 545,744,436,251 539,617,312,258 
29 KBLM 242,990,848,092 222,905,072,590 220,031,115,877 189,980,395,473 130,998,556,756 
30 SCCO 718,377,504,427 799,525,898,469 840,603,662,188 713,941,018,489 591,615,090,370 
31 ADES 71,787,000,000 79,179,000,000 105,645,000,000 126,954,000,000 154,057,000,000 
32 CEKA 167,585,876,372 284,131,937,391 315,238,141,384 261,169,962,552 282,397,649,805 
33 DLTA 151,548,652,000 120,891,620,000 218,008,089,000 181,290,870,000 180,610,661,000 
34 ICBP 2,384,196,000,000 2,549,415,000,000 2,902,202,000,000 3,363,697,000,000 3,893,925,000,000 
35 INDF 3,641,399,000,000 4,959,416,000,000 4,339,670,000,000 5,116,610,000,000 5,204,517,000,000 
36 MLBI 166,805,000,000 325,807,000,000 382,051,000,000 209,771,000,000 289,580,000,000 
37 MYOR 2,051,346,588,063 2,813,146,233,513 3,080,840,526,614 3,379,244,630,889 4,385,399,378,548 
38 ROTI 136,625,014,556 183,089,019,764 213,406,935,097 250,544,417,433 283,953,532,541 
39 SKBM 61,527,372,750 139,216,274,687 112,691,427,014 94,582,964,466 159,503,028,364 
40 ULTJ 308,798,933,273 381,952,810,801 407,449,449,974 477,628,933,703 504,381,100,667 
41 GGRM 1,382,539,000,000 2,196,086,000,000 1,532,275,000,000 1,568,098,000,000 2,089,949,000,000 
42 HMSP 1,372,754,000,000 1,449,427,000,000 1,097,937,000,000 4,726,827,000,000 4,996,420,000,000 
43 WIIM 40,550,777,648 59,295,144,406 74,680,987,552 63,576,888,370 64,274,396,072 
44 DVLA 390,002,690,000 377,104,867,000 351,272,822,000 398,510,527,000 461,789,437,000 
45 KAEF 464,466,907,480 554,220,980,343 525,094,917,964 576,206,358,857 733,055,600,129 
46 KLBF 1,938,155,599,449 2,273,378,788,416 1,464,901,529,716 2,434,081,759,027 2,725,807,581,377 
47 MERK 68,545,535,000 137,783,742,000 144,633,951,000 171,588,194,000 153,431,424,000 
48 PYFA 30,568,281,713 30,273,751,470 39,596,938,982 30,245,569,598 38,716,265,872 
49 SQBB 97,933,494,000 95,182,119,000 123,424,938,000 135,781,322,000 149,777,283,000 
50 TSPC 745,771,375,982 808,788,359,595 839,642,753,550 923,247,607,102 951,557,798,945 
51 TCID 290,267,183,651 290,267,183,651 320,449,310,585 487,907,805,966 357,431,045,459 
52 UNVR 1,666,875,000,000 3,441,068,000,000 3,052,260,000,000 3,602,272,000,000 3,809,854,000,000 







2012 2013 2014 2015 2016 
1 INTP 7,935,224,000,000 9,304,992,000,000 12,143,632,000,000 13,813,892,000,000 14,643,695,000,000 
2 SMGR 16,794,115,433,000 18,862,518,157,000 20,221,066,650,000 25,167,682,710,000 30,846,750,207,000 
3 AMFG 1,384,995,000,000 1,478,147,000,000 1,530,836,000,000 1,822,896,000,000 3,520,207,000,000 
4 ARNA 598,524,658,117 705,760,636,024 736,206,333,096 884,792,151,368 858,698,468,313 
5 TOTO 461,181,775,000 558,782,969,187 807,117,366,092 875,127,024,145 881,751,585,677 
6 INAI 81,994,324,633 84,097,628,783 103,335,945,534 231,997,724,037 240,067,780,723 
7 LION 30,423,508,490 60,440,970,754 101,606,366,543 112,954,807,003 120,394,121,583 
8 LMSH 23,737,007,239 23,305,792,882 29,522,279,223 27,799,616,826 61,896,024,068 
9 BUDI 1,271,236,000,000 1,271,806,000,000 1,480,942,000,000 1,712,330,000,000 1,771,780,000,000 
10 DPNS 10,841,508,178 11,734,067,653 12,712,559,053 12,324,438,849 11,927,709,719 
11 EKAD 85,360,512,949 104,497,530,455 105,345,565,956 96,595,733,391 354,771,515,162 
12 SRSN 80,470,546,000 118,272,543,000 122,183,633,000 125,627,353,000 220,066,270,000 
13 AKPI 807,774,659,000 996,050,515,000 1,060,731,359,000 1,692,447,314,000 1,622,384,162,000 
14 APLI 187,612,240,799 171,880,874,270 165,967,227,248 171,109,293,254 231,786,730,367 
15 IGAR 43,056,656,242 48,894,720,354 46,081,516,352 66,489,781,540 70,591,030,568 
16 TRST 1,266,886,998,455 1,991,932,354,350 1,980,022,881,193 2,101,159,762,436 2,025,462,701,661 
17 CPIN 4,593,000,000,000 6,389,545,000,000 9,058,302,000,000 11,123,465,000,000 11,233,847,000,000 
18 JPFA 4,075,602,000,000 5,280,460,000,000 6,382,762,000,000 6,951,418,000,000 7,512,091,000,000 
19 ALDO 82,521,440,078 105,216,294,418 110,792,833,798 117,612,199,760 111,122,445,703 
20 AUTO 2,084,184,000,000 3,182,962,000,000 3,305,968,000,000 3,507,217,000,000 3,599,815,000,000 
21 INDS 756,098,496,460 1,061,634,892,140 1,247,324,580,729 1,447,374,645,310 1,361,197,258,506 
22 SMSM 514,024,987,384 492,164,737,137 492,897,000,000 714,935,000,000 658,258,000,000 
23 RICY 234,423,362,437 266,315,120,697 318,630,063,545 338,072,177,252 332,510,848,915 
24 TRIS 71,267,277,531 93,497,280,508 117,375,191,424 121,530,925,217 132,953,556,301 
25 UNIT 294,967,429,876 367,119,490,678 347,163,555,335 327,374,018,080 307,293,251,267 
26 BATA 187,892,640,000 210,124,423,000 245,225,987,000 234,746,191,000 219,554,437,000 
27 JECC 72,163,810,000 136,292,370,000 121,782,583,000 396,189,098,000 408,722,055,000 
28 KBLI 390,545,152,808 393,272,621,974 411,558,691,981 552,110,764,623 560,534,774,701 
29 KBLM 289,798,194,867 299,487,271,006 289,754,886,655 291,209,032,493 244,138,597,496 
30 SCCO 224,805,505,434 254,393,859,170 295,398,107,771 317,988,081,159 322,517,672,904 
31 ADES 109,553,000,000 141,558,000,000 171,282,000,000 284,380,000,000 374,177,000,000 
32 CEKA 202,837,121,980 215,529,943,760 221,559,766,343 221,003,080,305 215,976,492,549 
33 DLTA 95,121,198,000 93,078,878,000 113,596,416,000 105,314,440,000 96,275,498,000 
34 ICBP 3,869,239,000,000 4,844,407,000,000 5,838,843,000,000 6,555,660,000,000 7,114,288,000,000 
35 INDF 15,805,224,000,000 23,027,913,000,000 22,011,488,000,000 25,096,342,000,000 25,701,913,000,000 
36 MLBI 652,832,000,000 1,009,836,000,000 1,315,305,000,000 1,266,072,000,000 1,278,015,000,000 
37 MYOR 2,857,932,917,034 3,114,328,724,682 3,585,011,717,083 3,770,695,841,693 3,859,420,029,792 
38 ROTI 893,898,142,271 1,175,251,173,341 1,679,981,658,119 1,821,378,205,498 1,842,722,492,525 
39 SKBM 115,829,754,074 149,864,271,873 250,714,045,211 393,331,492,683 436,018,707,335 
40 ULTJ 979,511,601,619 965,974,994,305 1,003,229,206,363 1,160,712,905,883 1,042,072,476,333 
41 GGRM 10,389,326,000,000 14,788,915,000,000 18,973,272,000,000 20,106,488,000,000 20,498,950,000,000 
42 HMSP 4,115,078,000,000 4,708,669,000,000 59,196,600,000,000 6,281,176,000,000 6,895,483,000,000 
43 WIIM 154,938,599,256 218,745,061,722 309,830,060,177 331,748,299,750 330,448,090,705 
44 DVLA 218,295,222,000 243,055,168,000 267,039,943,000 258,265,183,000 404,599,316,000 
45 KAEF 449,140,317,883 498,644,378,133 557,939,412,570 681,742,779,981 1,006,745,257,089 
46 KLBF 2,254,763,272,886 2,925,546,783,050 3,404,457,131,056 3,938,494,051,483 4,555,756,101,580 
47 MERK 63,317,809,000 61,626,794,000 81,384,920,000 110,784,138,000 129,991,953,000 
48 PYFA 66,153,646,271 97,554,474,825 91,716,051,981 84,152,132,186 79,954,782,788 
49 SQBB 84,893,233,000 87,590,027,000 87,174,799,000 90,312,268,000 86,021,584,000 
50 TSPC 1,000,822,028,797 1,203,851,892,215 1,554,389,853,202 1,616,562,460,878 1,806,744,212,273 
51 TCID 440,132,920,673 684,459,614,584 923,951,560,313 902,694,745,887 935,344,860,312 
52 UNVR 6,283,479,000,000 6,874,177,000,000 7,348,025,000,000 8,320,917,000,000 9,529,476,000,000 







2012 2013 2014 2015 2016 
1 INTP 22,755,160,000,000 26,607,241,000,000 28,884,973,000,000 27,638,360,000,000 30,150,580,000,000 
2 SMGR 26,579,083,786,000 30,792,884,092,000 34,314,666,027,000 38,153,118,932,000 44,226,895,982,000 
3 AMFG 3,115,421,000,000 3,539,393,000,000 3,918,391,000,000 4,270,275,000,000 5,504,890,000,000 
4 ARNA 937,359,770,277 1,135,244,802,060 1,259,175,442,875 1,430,779,475,454 1,543,216,299,146 
5 TOTO 1,522,663,914,388 1,746,177,682,568 2,027,288,693,678 2,439,540,859,205 2,581,440,938,262 
6 INAI 612,224,219,835 765,881,409,376 897,281,657,710 1,330,259,296,537 1,339,032,413,455 
7 LION 433,497,042,140 498,567,897,161 600,102,716,315 639,330,150,373 685,812,995,987 
8 LMSH 128,547,715,366 141,697,598,705 139,915,598,255 133,782,751,041 162,828,169,250 
9 BUDI 2,299,672,000,000 2,382,875,000,000 2,476,982,000,000 3,265,953,000,000 2,931,807,000,000 
10 DPNS 184,533,123,832 256,372,669,050 268,877,322,944 274,483,110,371 296,129,565,784 
11 EKAD 273,893,467,429 343,601,504,089 411,348,790,570 389,691,595,500 702,508,630,708 
12 SRSN 402,108,960,000 420,782,548,000 463,347,124,000 574,073,314,000 717,149,704,000 
13 AKPI 1,714,834,430,000 2,084,567,189,000 2,227,042,590,000 2,883,143,132,000 2,615,909,190,000 
14 APLI 333,867,300,446 303,594,490,546 273,126,657,794 308,620,387,248 314,468,690,130 
15 IGAR 312,342,760,278 314,746,644,499 349,894,783,575 383,936,040,590 439,465,673,296 
16 TRST 2,188,129,039,119 3,260,919,505,192 3,261,285,495,052 3,357,359,499,954 3,290,596,224,286 
17 CPIN 12,348,627,000,000 15,722,197,000,000 20,862,439,000,000 24,684,915,000,000 24,204,994,000,000 
18 JPFA 10,961,464,000,000 14,917,590,000,000 15,730,435,000,000 17,159,466,000,000 19,251,026,000,000 
19 ALDO 216,293,168,908 301,479,232,221 356,814,265,668 366,010,819,198 410,330,576,602 
20 AUTO 8,881,642,000,000 12,617,678,000,000 14,380,926,000,000 14,339,110,000,000 14,612,274,000,000 
21 INDS 1,664,779,358,215 2,196,518,364,473 2,282,666,078,493 2,553,928,346,219 2,477,272,502,538 
22 SMSM 1,556,214,342,213 1,701,103,245,176 1,749,395,000,000 2,220,108,000,000 2,254,740,000,000 
23 RICY 842,498,674,322 1,109,865,329,758 1,170,752,424,106 1,198,193,867,892 1,288,683,925,066 
24 TRIS 366,248,271,960 449,008,821,261 523,900,642,605 574,346,433,075 639,701,164,511 
25 UNIT 379,900,742,389 459,118,935,528 440,727,374,151 460,539,382,206 432,913,180,372 
26 BATA 574,107,994,000 680,685,060,000 774,891,087,000 795,257,974,000 804,742,917,000 
27 JECC 708,955,186,000 1,239,821,716,000 1,062,476,023,000 1,358,464,081,000 1,587,210,576,000 
28 KBLI 1,161,698,219,225 1,337,022,291,951 1,337,351,473,763 1,551,799,840,976 1,871,422,416,044 
29 KBLM 722,941,339,245 654,296,256,935 647,249,655,440 654,385,717,061 639,091,366,917 
30 SCCO 1,486,921,371,360 1,762,032,300,123 1,656,007,190,010 1,773,144,328,632 2,449,935,491,586 
31 ADES 389,094,000,000 441,064,000,000 504,865,000,000 653,224,000,000 767,479,000,000 
32 CEKA 1,027,692,718,504 1,069,627,299,747 1,284,150,037,341 1,485,826,210,015 1,425,964,152,418 
33 DLTA 745,306,835,000 867,040,802,000 991,947,134,000 1,038,321,916,000 1,197,796,650,000 
34 ICBP 17,819,884,000,000 21,267,470,000,000 24,910,211,000,000 26,560,624,000,000 28,901,948,000,000 
35 INDF 59,389,405,000,000 78,092,789,000,000 85,938,885,000,000 91,831,526,000,000 82,174,515,000,000 
36 MLBI 1,152,048,000,000 1,782,148,000,000 2,231,051,000,000 2,100,853,000,000 2,275,038,000,000 
37 MYOR 8,302,506,241,903 9,710,223,454,000 10,291,108,029,334 11,342,715,686,221 12,922,421,859,142 
38 ROTI 1,204,944,681,223 1,822,689,047,108 2,142,894,276,216 2,706,323,637,034 2,919,640,858,718 
39 SKBM 288,961,557,631 497,652,557,672 649,534,031,113 764,484,248,710 1,001,657,012,004 
40 ULTJ 2,420,793,382,029 2,811,620,982,142 2,917,083,567,355 3,539,995,910,248 4,239,199,641,365 
41 GGRM 41,509,325,000,000 50,770,251,000,000 58,220,600,000,000 63,505,413,000,000 62,951,634,000,000 
42 HMSP 26,247,527,000,000 27,404,594,000,000 28,380,630,000,000 38,010,724,000,000 42,508,277,000,000 
43 WIIM 1,207,251,153,900 1,229,011,260,881 1,332,907,675,785 1,342,700,045,391 1,353,634,132,275 
44 DVLA 1,074,691,476,000 1,190,054,288,000 1,236,247,525,000 1,376,278,237,000 1,531,365,558,000 
45 KAEF 2,076,347,580,785 2,471,939,548,890 2,968,184,626,297 3,236,224,076,311 4,612,562,541,064 
46 KLBF 9,417,957,180,958 11,315,061,275,026 12,425,032,367,729 13,696,417,381,439 15,226,009,210,657 
47 MERK 569,430,951,000 696,946,318,000 716,599,526,000 641,646,818,000 743,934,894,000 
48 PYFA 135,849,510,061 175,118,921,406 172,736,624,689 159,951,537,229 167,062,795,608 
49 SQBB 397,144,458,000 421,187,982,000 459,352,720,000 464,027,522,000 479,233,790,000 
50 TSPC 4,632,984,970,719 5,407,957,915,805 5,592,730,492,960 6,284,729,099,203 6,585,807,349,438 
51 TCID 1,261,572,952,461 1,465,952,460,752 1,853,235,343,636 2,082,096,848,703 2,185,101,038,101 
52 UNVR 11,984,979,000,000 13,348,188,000,000 14,280,670,000,000 15,729,945,000,000 16,745,695,000,000 







2012 2013 2014 2015 2016 
1 INTP 4,763,388,000,000 5,012,294,000,000 5,274,009,000,000 4,356,661,000,000 3,870,319,000,000 
2 SMGR 4,926,639,847,000 5,354,298,521,000 5,573,577,279,000 4,525,441,038,000 4,535,036,823,000 
3 AMFG 346,609,000,000 338,358,000,000 458,635,000,000 341,346,000,000 260,444,000,000 
4 ARNA 158,684,349,130 237,697,913,883 261,651,053,219 71,209,943,348 91,375,910,975 
5 TOTO 235,945,643,357 236,557,513,162 293,803,908,949 285,236,780,659 168,564,583,718 
6 INAI 23,155,488,541 5,019,540,731 22,058,700,759 28,615,673,167 35,552,975,244 
7 LION 85,373,721,654 64,761,350,816 49,001,630,102 46,018,637,487 42,345,417,055 
8 LMSH 41,282,515,026 14,382,899,194 7,403,115,436 1,944,443,395 6,252,814,811 
9 BUDI 5,084,000,000 42,886,000,000 28,499,000,000 21,072,000,000 38,624,000,000 
10 DPNS 20,608,530,035 66,813,230,321 14,519,866,284 9,859,176,172 10,009,391,103 
11 EKAD 36,197,747,370 39,450,652,821 40,756,078,282 47,040,256,456 90,685,821,530 
12 SRSN 16,954,040,000 15,994,295,000 14,456,260,000 15,504,788,000 11,056,051,000 
13 AKPI 31,115,755,000 34,620,336,000 34,690,704,000 27,644,714,000 52,393,857,000 
14 APLI 4,203,700,813 1,881,586,263 9,626,571,647 1,854,274,736 25,109,482,194 
15 IGAR 44,507,701,367 35,030,416,158 54,898,874,758 51,416,184,307 69,305,629,795 
16 TRST 61,453,058,755 32,965,552,359 30,084,477,143 25,314,103,403 33,794,866,940 
17 CPIN 2,680,872,000,000 2,528,690,000,000 1,746,644,000,000 1,832,598,000,000 2,225,402,000,000 
18 JPFA 1,074,577,000,000 640,637,000,000 384,846,000,000 524,484,000,000 2,171,608,000,000 
19 ALDO 13,327,139,458 22,589,101,552 21,061,034,612 24,079,122,338 25,229,505,223 
20 AUTO 1,135,914,000,000 1,058,015,000,000 956,409,000,000 322,701,000,000 483,421,000,000 
21 INDS 134,068,283,255 147,608,449,013 127,657,349,869 1,933,819,152 49,556,367,334 
22 SMSM 254,635,403,407 338,222,792,309 420,436,000,000 461,307,000,000 502,192,000,000 
23 RICY 16,978,453,068 8,720,546,988 15,111,531,641 13,465,713,464 14,033,426,519 
24 TRIS 37,887,200,425 48,195,237,468 35,944,155,042 37,448,445,764 25,213,015,324 
25 UNIT 352,726,678 831,855,726 396,296,296 385,953,128 860,775,733 
26 BATA 69,343,398,000 44,373,679,000 70,781,440,000 129,519,446,000 42,231,663,000 
27 JECC 31,770,770,000 22,553,551,000 23,844,710,000 2,464,669,000 132,423,161,000 
28 KBLI 125,181,635,828 73,530,280,777 70,080,135,740 115,371,098,970 334,338,838,592 
29 KBLM 23,833,078,478 7,678,095,359 20,498,841,379 12,760,365,612 21,245,022,916 
30 SCCO 169,741,648,691 104,962,314,423 137,618,900,727 159,119,646,125 340,593,630,534 
31 ADES 83,376,000,000 55,656,000,000 31,021,000,000 32,839,000,000 55,951,000,000 
32 CEKA 58,344,237,476 65,068,958,558 41,001,414,954 106,549,446,980 249,697,013,626 
33 DLTA 213,421,077,000 270,498,062,000 288,073,432,000 192,045,199,000 254,509,268,000 
34 ICBP 2,282,371,000,000 2,235,040,000,000 2,531,681,000,000 2,923,148,000,000 3,631,301,000,000 
35 INDF 4,779,446,000,000 3,416,635,000,000 5,146,323,000,000 3,709,501,000,000 5,266,906,000,000 
36 MLBI 453,405,000,000 1,171,229,000,000 794,883,000,000 496,909,000,000 982,129,000,000 
37 MYOR 744,428,404,309 1,013,558,238,779 409,824,768,594 1,250,233,128,560 1,388,676,127,665 
38 ROTI 149,149,548,025 158,015,270,921 188,577,521,074 270,538,700,440 279,777,368,831 
39 SKBM 12,703,059,881 58,266,986,268 89,115,994,107 40,150,568,621 22,545,456,050 
40 ULTJ 353,431,619,485 325,127,420,664 283,360,914,211 528,100,215,029 709,825,635,742 
41 GGRM 4,068,711,000,000 4,383,932,000,000 5,395,293,000,000 6,452,834,000,000 6,672,682,000,000 
42 HMSP 9,945,296,000,000 10,818,486,000,000 10,181,083,000,000 10,363,308,000,000 12,762,229,000,000 
43 WIIM 77,301,783,553 132,322,207,861 112,304,822,060 131,081,111,587 106,290,306,868 
44 DVLA 148,909,089,000 125,796,473,000 80,929,476,000 107,894,430,000 152,083,400,000 
45 KAEF 205,763,997,378 215,642,329,977 236,531,070,864 252,972,506,074 271,597,947,663 
46 KLBF 1,775,098,847,932 1,970,452,449,686 2,121,090,581,630 2,057,694,281,873 2,350,884,933,551 
47 MERK 107,808,155,000 175,444,757,000 181,472,234,000 142,545,462,000 153,842,847,000 
48 PYFA 5,308,221,363 6,195,800,338 2,657,665,405 3,087,104,465 5,146,317,041 
49 SQBB 135,248,606,000 149,521,096,000 164,808,009,000 150,207,262,000 165,195,371,000 
50 TSPC 635,176,093,653 638,535,108,795 584,293,062,124 529,218,651,807 545,493,536,262 
51 TCID 150,373,851,969 160,148,465,833 174,314,394,101 544,474,278,014 162,059,596,347 
52 UNVR 4,839,145,000,000 5,352,625,000,000 5,738,523,000,000 5,851,805,000,000 6,390,672,000,000 
53 KDSI 36,837,060,793 36,002,772,194 44,489,139,365 11,470,563,293 47,127,349,067 
 




KAS DARI OPERASI 
2012 2013 2014 2015 2016 
1 INTP 5,674,822,000,000 5,419,268,000,000 5,344,607,000,000 5,049,117,000,000 3,546,113,000,000 
2 SMGR 5,591,864,816,000 6,047,147,495,000 6,721,170,878,000 7,288,586,537,000 5,180,010,976,000 
3 AMFG 411,135,000,000 551,871,000,000 564,250,000,000 366,837,000,000 333,042,000,000 
4 ARNA 237,695,889,064 278,878,036,499 238,937,995,916 111,918,147,182 95,618,365,174 
5 TOTO 188,137,480,794 320,627,072,830 307,708,638,190 240,629,138,479 305,802,664,813 
6 INAI (99,406,551,083) 77,754,740,234 81,915,088,114 47,011,856,454 (149,761,732,022) 
7 LION 66,606,219,113 52,556,704,619 61,883,303,338 59,304,153,529 53,300,060,257 
8 LMSH 10,588,729,023 13,814,790,256 9,999,770,412 10,910,801,951 6,871,373,245 
9 BUDI 1,646,000,000 222,244,000,000 68,190,000,000 96,860,000,000 287,744,000,000 
10 DPNS 6,530,804,861 (660,730,802) 5,877,779,661 5,105,993,427 14,127,914,662 
11 EKAD 28,582,923,169 23,212,236,950 4,641,305,865 100,935,448,358 84,490,481,400 
12 SRSN (7,454,188,000) 37,888,934,000 9,622,985,000 (76,732,543,000) 114,821,748,000 
13 AKPI 12,203,424,000 (24,262,141,000) 374,349,492,000 (50,796,252,000) 384,621,003,000 
14 APLI (14,311,946,160) 62,415,415,884 22,314,328,339 24,587,547,474 49,685,387,363 
15 IGAR 32,191,725,185 31,571,765,591 25,762,820,842 80,061,208,533 63,688,738,725 
16 TRST 76,503,968,063 135,466,939,215 236,909,957,713 135,020,261,491 239,192,778,741 
17 CPIN 1,689,376,000,000 2,061,273,000,000 239,221,000,000 1,707,438,000,000 4,157,137,000,000 
18 JPFA 296,845,000,000 175,820,000,000 1,570,533,000,000 1,452,924,000,000 2,753,605,000,000 
19 ALDO 20,669,774,946 39,652,190,973 29,883,033 2,204,123,679 38,255,302,345 
20 AUTO 537,785,000,000 551,756,000,000 264,565,000,000 866,768,000,000 1,059,369,000,000 
21 INDS 110,147,042,438 255,755,973,870 65,911,208,643 110,641,662,962 193,436,286,326 
22 SMSM 411,044,895,169 449,576,533,100 449,864,000,000 536,111,000,000 582,843,000,000 
23 RICY 43,323,124,958 (84,879,758,265) 47,145,296,495 134,156,890,685 82,494,120,808 
24 TRIS 3,685,573,499 22,942,969,215 51,371,394 61,186,196,427 13,169,891,854 
25 UNIT 10,862,219,654 2,050,933,566 23,058,031,778 (24,744,623,459) 30,168,393,183 
26 BATA 46,373,022,000 44,680,921,000 62,179,864,000 (19,631,483,000) 19,176,233,000 
27 JECC (803,205,000) (119,083,783,000) 42,230,169,000 21,550,154,000 184,371,203,000 
28 KBLI 9,504,674,795 (27,123,241,057) 170,079,674,604 46,127,980,815 383,175,671,680 
29 KBLM (80,178,954,355) (106,551,188,953) 5,994,209,466 24,641,687,071 33,243,538,568 
30 SCCO 137,153,872,387 20,804,645,848 62,171,128,817 197,980,124,011 522,526,634,709 
31 ADES 87,274,000,000 40,102,000,000 101,377,000,000 26,040,000,000 119,156,000,000 
32 CEKA 178,453,350,790 19,608,725,490 (147,806,952,847) 168,614,370,234 176,087,317,362 
33 DLTA 248,441,252,000 348,712,041,000 164,246,813,000 246,625,414,000 259,851,506,000 
34 ICBP 3,053,526,000,000 1,993,496,000,000 3,860,843,000,000 3,485,533,000,000 4,584,964,000,000 
35 INDF 7,419,046,000,000 6,928,790,000,000 9,269,318,000,000 4,213,613,000,000 7,175,603,000,000 
36 MLBI 539,860,000,000 1,181,049,000,000 913,005,000,000 919,232,000,000 1,248,469,000,000 
37 MYOR 830,244,056,569 987,023,231,523 (862,339,383,145) 2,336,785,497,955 659,314,197,175 
38 ROTI 189,548,542,813 314,587,624,896 364,975,619,113 555,511,840,614 414,702,426,418 
39 SKBM (22,965,556,724) 19,715,658,814 48,342,031,990 62,469,996,482 (33,834,235,357) 
40 ULTJ 500,334,201,664 195,989,263,645 128,022,639,236 669,463,282,892 779,108,645,836 
41 GGRM 3,953,574,000,000 2,472,971,000,000 1,657,776,000,000 3,200,820,000,000 6,937,650,000,000 
42 HMSP 4,087,495,000,000 10,802,179,000,000 11,103,195,000,000 811,163,000,000 14,076,579,000,000 
43 WIIM 13,126,949,759 (45,910,615,406) 44,609,246,858 62,869,126,110 136,703,864,740 
44 DVLA 119,207,439,000 106,931,180,000 104,436,317,000 214,166,823,000 187,475,539,000 
45 KAEF 230,612,654,491 253,783,664,733 286,309,255,381 175,966,862,348 198,050,928,789 
46 KLBF 1,376,343,990,025 927,163,654,212 2,316,125,821,045 2,456,995,428,106 2,159,833,281,176 
47 MERK 88,404,562,000 133,099,062,000 289,725,783,000 203,711,206,000 169,161,270,000 
48 PYFA (448,715,089) (5,856,771,777) 1,472,541,371 15,699,910,434 7,052,759,074 
49 SQBB 138,285,657,000 153,706,638,000 160,898,696,000 139,913,445,000 179,485,976,000 
50 TSPC 635,028,604,390 448,669,480,614 512,956,089,428 778,361,981,647 491,655,348,447 
51 TCID 250,453,743,262 253,851,906,566 123,551,162,065 120,781,612,127 264,194,256,792 
52 UNVR 5,191,646,000,000 6,241,679,000,000 6,462,722,000,000 6,299,051,000,000 6,684,219,000,000 


















1 INTP RABU,20-3-2013 22,400 23,150 23,000 4,822.63 4,831.50 4,802.67 
2 SMGR RABU,20-3-2013 17,850 17,750 17,500 4,822.63 4,831.50 4,802.67 
3 AMFG RABU,3-4-2013 8,650 8,550 8,500 4,957.25 4,981.47 4,922.61 
4 ARNA RABU,20-3-2013 563 569 619 4,822.63 4,831.50 4,802.67 
5 TOTO RABU,3-4-2013 3,938 3,889 3,889 4,957.25 4,981.47 4,922.61 
6 INAI SELASA,2-4-2013 295 290 290 4,937.58 4,957.25 4,981.47 
7 LION RABU,3-4-2013 1,360 1,300 1,300 4,957.25 4,981.47 4,922.61 
8 LMSH RABU,3-4-2013 1,400 1,400 1,400 4,957.25 4,981.47 4,922.61 
9 BUDI SELASA,2-4-2013 116 116 115 4,937.58 4,957.25 4,981.47 
10 DPNS SELASA,2-4-2013 445 430 430 4,937.58 4,957.25 4,981.47 
11 EKAD RABU,3-4-2013 460 455 440 4,957.25 4,981.47 4,922.61 
12 SRSN SELASA,2-4-2013 50 50 50 4,937.58 4,957.25 4,981.47 
13 AKPI RABU,3-4-2013 950 950 950 4,957.25 4,981.47 4,922.61 
14 APLI SELASA,2-4-2013 90 91 90 4,937.58 4,957.25 4,981.47 
15 IGAR RABU,20-3-2013 410 410 410 4,822.63 4,831.50 4,802.67 
16 TRST RABU,3-4-2013 350 350 340 4,957.25 4,981.47 4,922.61 
17 CPIN SELASA,2-4-2013 5,100 5,000 4,950 4,937.58 4,957.25 4,981.47 
18 JPFA JUMAT,19-4-201 1,880 1,940 1,980 5,012.64 4,998.46 4,996.92 
19 ALDO SELASA,2-4-2013 660 660 670 4,937.58 4,957.25 4,981.47 
20 AUTO RABU,20-3-2013 3,740 3,716 3,668 4,822.63 4,831.50 4,802.67 
21 INDS SELASA,2-4-2013 4,205 4,111 4,041 4,937.58 4,957.25 4,981.47 
22 SMSM SELASA,2-4-2013 2,525 2,500 2,600 4,937.58 4,957.25 4,981.47 
23 RICY SELASA,2-4-2013 195 196 195 4,937.58 4,957.25 4,981.47 
24 TRIS SELASA,2-4-2013 455 480 475 4,937.58 4,957.25 4,981.47 
25 UNIT SENIN,1-4-2013 265 255 255 4,940.99 4,937.58 4,957.25 
26 BATA SELASA,2-4-2013 550 550 550 4,937.58 4,957.25 4,981.47 
27 JECC RABU,3-4-2013 2,200 2,100 2,000 4,957.25 4,981.47 4,922.61 
28 KBLI SELASA,2-4-2013 275 305 295 4,937.58 4,957.25 4,981.47 
29 KBLM SENIN,15-4-2013 220 220 230 4,937.21 4,894.59 4,945.25 
30 SCCO JUMAT,10-5-2013 5,500 5,500 5,500 5,089.34 5,105.94 5,054.63 
31 ADES SELASA,23-4-2013 4,550 4,475 4,400 4,996.92 4,975.33 5,011.61 
32 CEKA JUMAT,13-9-2013 635 650 655 4,356.61 4,375.54 4,522.24 
33 DLTA SENIN,8-4-2013 338,000 338,000 338,000 4,926.07 4,897.52 4,899.59 
34 ICBP RABU,20-3-2013 9,050 8,750 8,850 4,822.63 4,831.50 4,802.67 
35 INDF RABU,20-3-2013 7,400 7,450 7,350 4,822.63 4,831.50 4,802.67 
36 MLBI RABU,20-3-2013 9,400 9,400 9,400 4,822.63 4,831.50 4,802.67 
37 MYOR SENIN,15-4-2013 25,671 25,714 25,800 4,937.21 4,894.59 4,945.25 
38 ROTI RABU,20-3-2013 1,480 1,440 1,440 4,822.63 4,831.50 4,802.67 
39 SKBM SELASA,10-9-2013 500 500 500 4,191.26 4,358.14 4,349.42 
40 ULTJ RABU,8-5-2013 3,650 3,700 3,675 5,042.79 5,089.34 5,105.94 
41 GGRM SELASA,2-4-2013 52,000 52,950 52,000 4,937.58 4,957.25 4,981.47 
42 HMSP RABU,20-3-2013 77,435 77,435 78,378 4,822.63 4,831.50 4,802.67 
43 WIIM SELASA,2-4-2013 1,000 1,000 1,000 4,937.58 4,957.25 4,981.47 
44 DVLA SELASA,2-4-2013 2,275 2,275 2,225 4,937.58 4,957.25 4,981.47 
45 KAEF RABU,20-3-2013 1,060 1,070 1,050 4,822.63 4,831.50 4,802.67 
46 KLBF SELASA,2-4-2013 1,250 1,270 1,250 4,937.58 4,957.25 4,981.47 
47 MERK RABU,20-3-2013 152,000 152,000 152,000 4,822.63 4,831.50 4,802.67 
48 PYFA SELASA,2-4-2013 200 220 199 4,937.58 4,957.25 4,981.47 
49 SQBB RABU,18-9-2013 10,500 10,500 10,500 4,517.62 4,463.25 4,670.73 
50 TSPC SELASA,2-4-2013 3,725 3,725 3,600 4,937.58 4,957.25 4,981.47 
51 TCID RABU,20-3-2013 11,400 11,400 11,400 4,822.63 4,831.50 4,802.67 
52 UNVR SELASA,2-4-2013 22,150 22,650 22,700 4,937.58 4,957.25 4,981.47 



















1 INTP SELASA,18-3-2014 24,500 24,000 24,050 4,876.19 4,805.61 4,821.46 
2 SMGR JUMAT,28-2-2014 14,450 15,000 14,700 4,568.94 4,620.22 4,584.21 
3 AMFG JUMAT,28-3-2014 6,950 7,100 7,200 4,723.06 4,768.28 4,873.93 
4 ARNA JUMAT, 28-2-2014 825 850 855 4,568.94 4,620.22 4,584.21 
5 TOTO SELASA, 1-4-2014 3,839 3,839 3,689 4,768.28 4,873.93 4,870.21 
6 INAI JUMAT, 28-3-2014 271 270 274 4,723.06 4,768.28 4,873.93 
7 LION SELASA, 1-4-2014 1,250 1,200 1,200 4,768.28 4,873.93 4,870.21 
8 LMSH SELASA, 1-4-2014 730 730 730 4,768.28 4,873.93 4,870.21 
9 BUDI JUMAT, 28-3-2014 104 107 106 4,723.06 4,768.28 4,873.93 
10 DPNS SELASA, 1-4-2014 408 408 412 4,768.28 4,873.93 4,870.21 
11 EKAD JUMAT, 28-3-2014 425 424 429 4,723.06 4,768.28 4,873.93 
12 SRSN KAMIS,27-3-2014 50 50 50 4,728.24 4,723.06 4,768.28 
13 AKPI SELASA, 1-4-2014 750 750 750 4,768.28 4,873.93 4,870.21 
14 APLI JUMAT, 28-3-2014 65 55 63 4,723.06 4,768.28 4,873.93 
15 IGAR JUMAT,14-3-2014 310 310 310 4,726.17 4,878.64 4,876.19 
16 TRST SELASA,1-4-2014 311 311 312 4,768.28 4,873.93 4,870.21 
17 CPIN JUMAT, 28-3-2014 3,995 3,995 4,150 4,723.06 4,768.28 4,873.93 
18 JPFA JUMAT,28-3-2014 1,435 1,410 1,445 4,723.06 4,768.28 4,873.93 
19 ALDO SENIN, 7-4-2014 635 635 635 4,857.94 4,921.04 4,921.40 
20 AUTO JUMAT,28-2-2014 3,645 3,605 3,560 4,568.94 4,620.22 4,584.21 
21 INDS SELASA,1-4-2014 2,160 2,120 2,112 4,768.28 4,873.93 4,870.21 
22 SMSM JUMAT, 28-3-2014 3,800 4,000 4,050 4,723.06 4,768.28 4,873.93 
23 RICY KAMIS,27-3-2014 164 165 165 4,728.24 4,723.06 4,768.28 
24 TRIS KAMIS,20-3-2014 374 378 382 4,821.46 4,698.97 4,700.22 
25 UNIT JUMAT,28-3-2014 350 350 350 4,723.06 4,768.28 4,873.93 
26 BATA JUMAT,28-3-2014 990 960 995 4,723.06 4,768.28 4,873.93 
27 JECC JUMAT, 28-3-2014 2,800 2,800 2,800 4,723.06 4,768.28 4,873.93 
28 KBLI JUMAT, 28-3-2014 168 169 172 4,723.06 4,768.28 4,873.93 
29 KBLM SELASA,1-4-2014 158 156 154 4,768.28 4,873.93 4,870.21 
30 SCCO KAMIS,27-3-2014 4,290 4,280 4,280 4,728.24 4,723.06 4,768.28 
31 ADES RABU,2-4-2014 2,075 2,055 2,055 4,873.93 4,870.21 4,891.32 
32 CEKA SENIN, 7-4-2014 700 750 770 4,857.94 4,921.04 4,921.40 
33 DLTA JUMAT,28-3-2014 345,000 350,000 360,000 4,723.06 4,768.28 4,873.93 
34 ICBP SENIN,24-3-2014 10,975 10,200 10,000 4,700.22 4,720.42 4,703.09 
35 INDF SENIN,24-3-2014 7,325 7,050 7,025 4,700.22 4,720.42 4,703.09 
36 MLBI JUMAT,28-3-2014 10,790 10,900 11,000 4,723.06 4,768.28 4,873.93 
37 MYOR JUMAT,28-3-2014 30,000 30,000 30,075 4,723.06 4,768.28 4,873.93 
38 ROTI KAMIS,27-3-2014 1,070 1,100 1,105 4,728.24 4,723.06 4,768.28 
39 SKBM SELASA,1-4-2014 700 845 850 4,768.28 4,873.93 4,870.21 
40 ULTJ SELASA,1-4-2014 3,930 4,050 4,045 4,768.28 4,873.93 4,870.21 
41 GGRM JUMAT,28-3-2014 49,150 49,400 50,900 4,723.06 4,768.28 4,873.93 
42 HMSP JUMAT,28-3-2015 68,450 68,500 68,599 4,723.06 4,768.28 4,873.93 
43 WIIM RABU,26-3-2014 775 780 750 4,703.09 4,728.24 4,723.06 
44 DVLA JUMAT, 28-3-2014 2,050 2,030 2,100 4,723.06 4,768.28 4,873.93 
45 KAEF JUMAT,28-2-2014 750 750 730 4,568.94 4,620.22 4,584.21 
46 KLBF JUMAT,28-3-2014 1,475 1,465 1,505 4,723.06 4,768.28 4,873.93 
47 MERK JUMAT, 7-3-2014 200,000 200,000 200,000 4,687.86 4,685.89 4,677.25 
48 PYFA RABU,26-3-2014 152 154 149 4,703.09 4,728.24 4,723.06 
49 SQBB KAMIS,20-3-2014 10,500 10,500 10,500 4,821.46 4,698.97 4,700.22 
50 TSPC RABU,2-4-2014 3,160 3,060 3,075 4,873.93 4,870.21 4,891.32 
51 TCID RABU,19-3-2014 16,000 16,000 16,000 4,805.61 4,821.46 4,698.97 
52 UNVR RABU,26-3-2014 28,250 28,725 28,700 4,703.09 4,728.24 4,723.06 



















1 INTP KAMIS, 19-3-2015 22.275 22.325 21.650 5,413.15 5,453.85 5,443.07 
2 SMGR RABU, 4-3-2015 14.825 14.875 14.900 5,474.62 5,448.06 5,450.95 
3 AMFG SENIN, 30-3-2015 7500 7.450 7.700 5,396.85 5,438.66 5,518.68 
4 ARNA SELASA,24-2-2015 960 960 955 5,403.28 5,417.31 5,445.11 
5 TOTO SELASA,31-3-2015 4.013 4.013 3.988 5,444.63 5,462.93 5,419.57 
6 INAI SELASA,31-3-2015 375 375 375 5,444.63 5,462.93 5,419.57 
7 LION KAMIS,26-3-2015 1.050 1.050 1.050 5,405.49 5,368.80 5,396.85 
8 LMSH JUMAT, 27-3-2015 883 883 883 5,368.80 5,396.85 5,438.66 
9 BUDI SELASA,31-3-2015 95 94 95 5,444.63 5,462.93 5,419.57 
10 DPNS SELASA,31-3-2015 330 345 345 5,444.63 5,462.93 5,419.57 
11 EKAD SENIN,30-3-2015 497 495 494 5,396.85 5,438.66 5,518.68 
12 SRSN SENIN,30-3-2015 50 50 50 5,396.85 5,438.66 5,518.68 
13 AKPI SENIN,20-4-2015 630 610 630 5,410.64 5,400.80 5,460.57 
14 APLI SELASA,31-3-2015 79 79 80 5,444.63 5,462.93 5,419.57 
15 IGAR RABU, 4-3-2015 308 311 299 5,474.62 5,448.06 5,450.95 
16 TRST SELASA,31-3-2015 339 325 325 5,444.63 5,462.93 5,419.57 
17 CPIN SELASA,31-3-2015 3.490 3.545 3.435 5,444.63 5,462.93 5,419.57 
18 JPFA JUMAT,27-2-2015 880 900 885 5,451.42 5,450.29 5,477.83 
19 ALDO JUMAT,27-3-2015 720 720 720 5,368.80 5,396.85 5,438.66 
20 AUTO RABU,25-2-2015 3.770 3.720 3.700 5,417.31 5,445.11 5,451.42 
21 INDS SELASA,31-3-2015 1.275 1.300 1.285 5,444.63 5,462.93 5,419.57 
22 SMSM SELASA,31-3-2015 4.500 4.450 4.395 5,444.63 5,462.93 5,419.57 
23 RICY SELASA,31-3-2015 170 173 173 5,444.63 5,462.93 5,419.57 
24 TRIS SELASA,24-3-2015 364 363 362 5,437.10 5,447.65 5,405.49 
25 UNIT SELASA,31-3-2015 317 317 315 5,444.63 5,462.93 5,419.57 
26 BATA SELASA,31-3-2015 1.120 1.090 1.080 5,444.63 5,462.93 5,419.57 
27 JECC RABU,1-4-2015 2.390 2.390 2.390 5,518.68 5,466.87 5,456.40 
28 KBLI SENIN,30-3-2015 137 140 139 5,396.85 5,438.66 5,518.68 
29 KBLM RABU,1-4-2015 147 145 145 5,518.68 5,466.87 5,456.40 
30 SCCO SENIN,30-3-2015 3.950 3.950 4000 5,396.85 5,438.66 5,518.68 
31 ADES KAMIS,2-4-2015 1.375 1.380 1.375 5,466.87 5,456.40 5,480.03 
32 CEKA RABU,1-4-2015 755 748 748 5,518.68 5,466.87 5,456.40 
33 DLTA SELASA,31-3-2015 280.500 285.000 280.050 5,444.63 5,462.93 5,419.57 
34 ICBP JUMAT,20-3-2015 14.850 15.100 14.800 5,453.85 5,443.07 5,437.10 
35 INDF SENIN,23-3-2015 7.425 7.400 7.475 5,443.07 5,437.10 5,447.65 
36 MLBI JUMAT,27-3-2015 9.550 9.600 9.600 5,368.80 5,396.85 5,438.66 
37 MYOR RABU,1-4-2015 28.900 29.000 28.900 5,518.68 5,466.87 5,456.40 
38 ROTI JUMAT,27-3-2015 1.115 1.165 1.225 5,368.80 5,396.85 5,438.66 
39 SKBM RABU,1-4-2017 970 970 970 5,518.68 5,466.87 5,456.40 
40 ULTJ SELASA,31-3-2015 3.860 3.970 3.995 5,444.63 5,462.93 5,419.57 
41 GGRM SELASA,31-3-2015 49.500 51.000 51.000 5,444.63 5,462.93 5,419.57 
42 HMSP JUMAT,20-3-2015 66.516 66.514 66.564 5,453.85 5,443.07 5,437.10 
43 WIIM JUMAT,27-3-2015 540 540 540 5,368.80 5,396.85 5,438.66 
44 DVLA SENIN,30-3-2015 1.810 1.810 1.810 5,396.85 5,438.66 5,518.68 
45 KAEF KAMIS,5-3-2015 1.385 1.375 1.365 5,448.06 5,450.95 5,514.79 
46 KLBF SENIN,30-3-2015 1.840 1.845 1.865 5,396.85 5,438.66 5,518.68 
47 MERK KAMIS,12-3-2015 146.500 145.000 145.000 5,419.57 5,439.83 5,426.47 
48 PYFA SENIN,30-3-2015 129 129 129 5,396.85 5,438.66 5,518.68 
49 SQBB RABU,18-3-2015 10.500 10.500 10.500 5,439.15 5,413.15 5,453.85 
50 TSPC SELASA,31-3-2015 2.310 2.320 2.295 5,444.63 5,462.93 5,419.57 
51 TCID RABU,18-3-2015 18.850 18.850 18.800 5,439.15 5,413.15 5,453.85 
52 UNVR KAMIS,30-4-2015 42.250 42.600 43.000 5,105.56 5,086.43 5,141.14 
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1 INTP KAMIS,17-3-2016 20.725 20.700 20.675 4,861.44 4,885.69 4,885.71 
2 SMGR RABU, 27-4-2016 10.325 10.125 10.050 4,814.09 4,845.66 4,848.39 
3 AMFG RABU,30-3-2016 6.675 6.675 6.675 4,781.30 4,816.66 4,845.37 
4 ARNA SENIN,2-5-2016 600 595 580 4,838.58 4,808.32 4,812.26 
5 TOTO KAMIS,31-3-2016 6.125 6.200 6.200 4,816.66 4,845.37 4,843.19 
6 INAI JUMAT,29-4-2016 362 348 350 4,848.39 4,838.58 4,808.32 
7 LION KAMIS,31-3-2016 975 975 900 4,816.66 4,845.37 4,843.19 
8 LMSH KAMIS,31-3-2016 570 570 570 4,816.66 4,845.37 4,843.19 
9 BUDI SELASA,5-4-2016 69 70 70 4,850.18 4,858.07 4,868.23 
10 DPNS JUMAT,29-4-2016 323 310 310 4,848.39 4,838.58 4,808.32 
11 EKAD RABU,30-3-2016 420 418 421 4,781.30 4,816.66 4,845.37 
12 SRSN JUMAT,20-5-2016 50 50 50 4,704.22 4,711.88 4,743.66 
13 AKPI SENIN,18-4-2016 895 895 895 4,823.57 4,865.53 4,881.93 
14 APLI KAMIS,31-3-2016 78 78 72 4,816.66 4,845.37 4,843.19 
15 IGAR KAMIS,24-3-2016 244 244 248 4,854.18 4,827.09 4,773.63 
16 TRST JUMAT,8-4-2016 296 296 296 4,867.29 4,846.70 4,786.97 
17 CPIN KAMIS,31-3-2016 3.620 3.590 3.505 4,816.66 4,845.37 4,843.19 
18 JPFA SENIN,29-2-2016 765 765 830 4,733.15 4,770.96 4,779.99 
19 ALDO KAMIS,14-4-2016 740 740 735 4,853.01 4,814.85 4,823.57 
20 AUTO RABU,16-3-2016 1.875 1.895 1.920 4,849.78 4,861.44 4,885.69 
21 INDS JUMAT,1-4-2016 444 439 446 4,845.37 4,843.19 4,850.18 
22 SMSM KAMIS,21-4-2016 4.795 4.800 4.780 4,876.60 4,903.09 4,914.74 
23 RICY KAMIS,28-4-2016 140 138 141 4,845.66 4,848.39 4,838.58 
24 TRIS SELASA,29-3-2016 275 274 274 4,773.63 4,781.30 4,816.66 
25 UNIT KAMIS,28-4-2016 223 223 223 4,845.66 4,848.39 4,838.58 
  
26 BATA KAMIS,31-3-2016 835 840 845 4,816.66 4,845.37 4,843.19 
27 JECC KAMIS,31-3-2016 2.100 2.100 2.100 4,816.66 4,845.37 4,843.19 
28 KBLI RABU,6-4-2016 153 153 153 4,858.07 4,868.23 4,867.29 
29 KBLM JUMAT,29-4-2016 133 133 126 4,848.39 4,838.58 4,808.32 
30 SCCO RABU,27-4-2016 4.680 4.800 4.980 4,814.09 4,845.66 4,848.39 
31 ADES KAMIS,31-3-2016 1.055 1.050 1.075 4,816.66 4,845.37 4,843.19 
32 CEKA KAMIS,7-4-2016 635 645 710 4,868.23 4,867.29 4,846.70 
33 DLTA JUMAT,1-4-2016 5.400 5.000 5.000 4,845.37 4,843.19 4,850.18 
34 ICBP JUMAT,22-4-2016 15.025 15.050 15.125 4,903.09 4,914.74 4,878.86 
35 INDF JUMAT,22-4-2016 7.250 7.275 7.225 4,903.09 4,914.74 4,878.86 
36 MLBI KAMIS,24-3-2016 7.900 7.900 7.850 4,854.18 4,827.09 4,773.63 
37 MYOR KAMIS,31-3-2016 30.825 31.475 31.475 4,816.66 4,845.37 4,843.19 
38 ROTI KAMIS,31-3-2016 1.270 1.280 1.265 4,816.66 4,845.37 4,843.19 
39 SKBM JUMAT,1-4-2016 550 535 535 4,845.37 4,843.19 4,850.18 
40 ULTJ RABU,6-4-2016 3.795 3.795 3.820 4,858.07 4,868.23 4,867.29 
41 GGRM SELASA,26-4-2016 68.000 69.200 70.200 4,878.86 4,814.09 4,845.66 
42 HMSP JUMAT,8-4-2016 99.500 99.000 97.275 4,867.29 4,846.70 4,786.97 
43 WIIM RABU,6-4-2016 400 400 399 4,858.07 4,868.23 4,867.29 
44 DVLA KAMIS,21-4-2016 1.320 1.350 1.350 4,876.60 4,903.09 4,914.74 
45 KAEF SENIN,14-3-2016 1.295 1.280 1.255 4,813.78 4,877.53 4,849.78 
46 KLBF SENIN,2-5-2016 1.375 1.340 1.345 4,838.58 4,808.32 4,812.26 
47 MERK JUMAT,29-4-2016 7.000 7.025 7.275 4,848.39 4,838.58 4,808.32 
48 PYFA RABU,6-4-2016 117 118 123 4,858.07 4,868.23 4,867.29 
49 SQBB KAMIS,31-3-2016 10.500 10.500 10.500 4,816.66 4,845.37 4,843.19 
50 TSPC SENIN,25-4-2016 1.950 1.940 1.935 4,914.74 4,878.86 4,814.09 
51 TCID JUMAT,8-4-2016 16.100 16.000 16.000 4,867.29 4,846.70 4,786.97 
52 UNVR RABU,30-3-2016 42.975 42.975 42.925 4,781.30 4,816.66 4,845.37 










HASIL OUTPUT SPSS 
 
  
 DESCRIPTIVES VARIABLES=X1 X2 Z Y 











 N Minimum Maximum Mean Std. 
Deviation 
Innate Accrual 159 -.65 .52 -.0616 .11028 
Discretionary 
Accrual 
159 -.89 .47 .0073 .13297 
Persistensi Laba 159 -34.63 43.13 .0013 6.14960 
Reaksi Pasar 159 -82.46 115.87 -.5266 11.66972 


















  /MISSING LISTWISE 
  /STATISTICS COEFF OUTS R ANOVA 
  /CRITERIA=PIN(.05) POUT(.10) 
  /NOORIGIN 
  /DEPENDENT Z 





















a. Dependent Variable: Persistensi Laba 




Model R R Square Adjusted R 
Square 




 .277 .268 5.26117 







Model Sum of 
Squares 
df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 1657.095 2 828.547 29.933 .000
b
 
Residual 4318.073 156 27.680   
Total 5975.168 158    
a. Dependent Variable: Persistensi Laba 
















B Std. Error Beta 
1 
(Constant) 1.440 .502  2.870 .005 
Innate Accrual 22.426 4.802 .402 4.670 .000 
Discretionary 
Accrual 
-8.024 3.983 -.173 -2.015 .046 









  /MISSING LISTWISE 
  /STATISTICS COEFF OUTS R ANOVA 
  /CRITERIA=PIN(.05) POUT(.10) 
  /NOORIGIN 
  /DEPENDENT Y 






















a. Dependent Variable: Reaksi Pasar 





Model R R Square Adjusted R 
Square 




 .632 .625 7.14938 









Model Sum of 
Squares 
df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 13594.192 3 4531.397 88.653 .000
b
 
Residual 7922.604 155 51.114   
Total 21516.796 158    
a. Dependent Variable: Reaksi Pasar 












B Std. Error Beta 
1 
(Constant) .675 .700  .965 .336 
Innate Accrual 16.556 6.967 .156 2.376 .019 
Discretionary 
Accrual 
-25.252 5.482 -.288 -4.606 .000 
Persistensi Laba .974 .109 .513 8.955 .000 
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